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THE MARKET FOR FOREIGN EXCHANGE 
AND THE STABILITY OF THE BALANCE 
OF PAYMENTS 


A THEORETICAL ANALYSIS! 


I. THE PROBLEM STATED 


The present article presents a more systematic and more comprehensive 
treatment than can be found in the literature of a subject which has 
received much attention in recent years. The problem is a twofold one. 
First, we shall discuss how to derive demand and supply curves of one cur- 
rency in terms of another, for example, of dollars in terms of francs, from 
the underlying demand andsupply curves for exports and imports. Second- 
ly, stability conditions in the market for foreign exchange will be stated in 
terms of the elasticities of those underlying curves. 

These are matters of great practical importance, which arise con- 
tinuously in current policy discussions. For example, whenever it is urged 
that the currency of a country should be depreciated, the objection is 
raised that the elasticities of demand for exports and imports of the country 
in question are such that a depreciation could not be expected to lead to an 
improvement of the balance of payments. The extreme position taken by 
many recent writers that a depreciation would actually deteriorate the 
balance of payments of a country (i.e., would lead to, or accelerate, an out- 
flow of gold), is equivalent to the assertion that the market for foreign ex- 
change (of dollars on terms of francs) is in unstable equilibrium. 

In the present article, however, no attempt at application will be made. 
We shall present the theoretical skeleton without putting much descrip- 
tive, empirical flesh around the bare bones. Two countries or, what is the 


same, one country against the rest of the world will be considered, and we 


shall abstract from possible dynamic complications, for example, from 


the possibility that a change in the exchange rate may lead to anticipatory 
and speculative purchases or to speculative capital movements. 

(1) I wish to thank Mr. Hyman Minsky for valuable help in connection with 
the derivation of the formulae on pages 11, 12, 17, 18. 
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II. STABLE AND UNSTABLE EQUILIBRIA 
IN THE MARKET FOR FOREIGN CURRENCY 


Many writers have applied ordinary demand and supply analysis to the 
foreign exchange market (1). 

So long as the demand and the supply curve (of dollars in terms of 
francs) has its ‘‘ordinary” shape, that is to say, so lang as the demand curve 
is negatively inclined (slopes down from left to right) and the supply curve 
is positively inclined (slopes up from left to right, the equilibrium is stable. 
The following example will make that clear. Suppose we start from an 
equilibrium in which demand and supply for dollars is equal; now the 
demand curve shifts to the right so that at the old rate demand for dollars 
exceeds supply. There is a balance of payments deficit and the Central 
Bank will lose gold. If now the price of dollars is raised, that is, if the franc 
depreciates, the excess demand will be eliminated and equilibrium re- 
stored. 

If, however, the supply curve is negatively inclined, the equilibrium 
may become unstable. This will be the case, if the supply curve is less 
steep than the demand curve. If we are near the point where demand and 
supply are equal, this can be also expressed by saying equilibrium is un- 
stable, provided the elasticity of supply is greater than the elasticity of 
demand. 

In Figure 1, the point R is one of unstable equilibrium. Suppose demand 
for dollars increases, the demand curve shifts from D to D'. Then we get 
an excess of demand over supply (a deficit) of the magnitude RR’. If the 
Central Bank, after losing some gold, decided to raise the price of dollars 
in order to stop the drain on its reserve, it would find that it has made 
things worse: At a higher price the deficit (the horizontal difference be- 
tween the S and D or D' curves) is greater, that is to say, gold will flow out 
at an accelerated rate. Equilibrium could, however, be restored by re- 
ducing the price of dollars to P'. An omniscient Central Bank would do 
just that although it would require a rather unorthodox policy, namely, an 
appreciation of the currency of the deficit country. But the free price 
mechanism could not achieve that result; it would drive the exchange rate 


(1) See especially F. Macuvup, “The Theory of Foreign Exchanges’, Parts I 
and II, Economica, 1939 and 1940, now conveniently reprinted in Readings in the 
Theory of International Trade, ed. by H.S. Ellis and L. Metzler (Blakiston, Philadel- 


phia, 1949). Page references are to the original. 
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in the wrong direction. (The reader can easily verify that the situation will 
be stable, if the S-curve is steeper than the D-curve. Suppose, for example, 
that in Figure 1 the S-curve is the demand schedule and the D-curve is the 
supply schedule. If the supply schedule shifts from D to D’, there will be 
an excess of supply (balance of payments surplus) of RR’ at the rate P. 
The price of dollars will fall and equilibrium restored at R"’.) 


FIGURE 1 


Price of 


$ in fr. s 














Amounts of § 


The question whether such a situation is at all likely to arise will be 
discussed later. But it may be mentioned that as a short run possibility 
unstable equilibria in the exchange market have been mentioned in the 
earlier literature (1). 

It should also be observed that in order to establish the probability that 
the maintenance of equilibrium in the balance of payments by means of 


(1) See, e.g., F.GRAHAM, “Self Limiting and Self Inflamatory Movements in 
Exchange Rates in Germany”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 45, p.221. 
Dynamic instability due to speculation and destruction of confidence in the cur- 
rency or through the setting up of inflationary or deflationary spirals is probably 
more important than the static type of instability in which we are interested here. 
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exchange rate variations may encounter serious difficulties, it is not 
necessary to assume outright instability. It would be sufficient for that 
purpose to demonstrate that demand and supply curves are steep (inela- 
stic). For in that case small displacements of the curves, that is to say, 
small deficits or surplusses would require large variations in the exchange 
rate. This would be decidedly inconvenient especially because it may 
imply large changes in the terms of trade. 

It is, therefore, of great importance to have an idea of the approximate 
shape of the curves. Some insight will be gained, if we analyze how the 
shape of the demand and supply of dollars in terms of francs is determined 
by the shape of demand and supply curves of exports and imports. 


III. DEMAND AND SUPPLY OF IMPORTS 
AND EXPORTS IN TERMS OF HOME 
AND FOREIGN CURRENCY 


The shape of demand and supply curves of foreign currency is determined 
by the nature of the underlying transactions. Thus, the demand for foreign 
currency for the purpose of paying interest on fixed interest securities held 
abroad is of zero elasticity, if the debt is expressed in foreign currency and 
of unitary elasticity, if the liability is expressed in domestic currency 
although payable abroad in foreign currency. 

Let us now concentrate on demand and supply for foreign currency 
arising from the export and import of goods and services which is ob- 
viously related to, and derived from, the supply and demand at home and 
abroad of importsand exports. This derivation we shall now investigate (1). 

We are given two demand and supply diagrams, one for exports, the 
other for imports. There is evidently a separate diagram for each com- 
modity exported and imported. But we assume that we have constructed 
a sort of average or aggregate curve; in other words, we have demand and 
supply curves of a “representative bale” of imports and exports. Because 

1) The fullest (though by no means exhaustive) treatment in the literature can 
be found in Joan Robinson’s essay, ‘“The Foreign Exchanges”’ in Essays in the 
Theory of Employment, 2nd revised ed., Oxford, 1947, pp. 134-155, reprinted in 
Readings in the Theory of International Trade, 1949. See also Machlup, op.cit. Mrs. 
Robinson’s analysis couched in words while Prof. W.A.Jéhr has, for the first 
time so far as I know, developed the diagramatic apparatus. See his article «Soll 
der Schweizer Franken aufgewertet werden? » in Uberbeschaftigung und Frankenpari- 


tat, St.Gallen 1947. 
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our curves represent averages over a variety of goods and services, it is 
permissible to assume that the supply curves have their normal shape, that 
is, are positively sloped (1). 

We have to deal with two currencies, foreign and domestic, francs and 
dollars. So long as no change in the exchange rate is contemplated, we can 
use the same curves, whether the price of exports or imports is expressed in 
one or the other currency. But when we wish to study the influence of a 
change in the exchange rate, we better draw two pairs of diagrams. Dia- 
grams I and II in Figure 2 show demand and supply for exports and im- 
ports with prices expressed in terms of foreign currency (dollars); in Dia- 
grams III and IV prices are expressed in terms of domestic currency 
francs). 

The D and S curves picture the original situation before a change in the 
exchange rate has taken place. They are, therefore, identical in the upper 
and lower part of Figure 2. 

Now let the domestic currency depreciate in terms of the foreign cur- 
rency. Throughout the present article (up to Section VIII), we assume 
that nothing else happens, specifically that in each country the supply 
curve of exports and the demand curve of imports, in terms of the respective 
home currencies, remain unchanged. 

This is a serious restriction. It exludes not only speculative changes 
resulting from anticipated further changes of the exchange rate but also 
shifts of the curves induced by the inflow and outflow of funds which result 
from the change in the exchange rate. Such shifts are, of course, an integral 
part of the balance-of-payments mechanism. But whether and how they 
come into play, depends largely on the impact-effect of the depreciation 
which we study in the present paper. The justification of this assumption 
will be further discussed in Section VIII below. 

Let us now ask the question how, under these assumptions, a deprecia- 
tion of the home currency (franc) in terms of the foreign currency (dollar) 
will influence prices, quantities and values of exports and imports. It is 
clear that the quantity of imports will fall and the quantity of exports will 
rise. But as far as prices and values are concerned, we must now carefully 
specify whether they are to be expressed in foreign or domestic currency, 
for what is true of one may not be true of the other. For example, export 
and import prices will rise in terms of the domestic currency but fall in 


(1) A few exceptions would not be fatal so long als the average has its normal 
shape. For further justification of this assumption, see Section VI below. 
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terms of the foreign currency. Under certain conditions it is possible that 
the balance of trade will improve in terms of one currency and deteriorate 
in terms of the other currency upon a depreciation (1). 

We now analyze the various changes systematically in terms of the 
diagrams in Figure 2. Let us see first what happens in terms of the foreign 
currency (Parts I and II of Figure 2). The foreign supply curve of imports 
remains unchanged. But the domestic demand curve for imports expressed 
in foreign currency shifts down from D to D'. Each point of the D curve is 


vertically reduced in the proportion of the depreciation of the currency. 


Ficure 2. Demand and Supply Curves of Exports and Imports 
Imports Exports 
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In francs the D curve remains unchanged, but that means that in dollars 
the demand price for each quantity is less than it was before. On the ex- 
port side the foreign demand curve remains unchanged whilst the domestic 
supply curve shifts down—for the foreigner in dollars our supply prices are 


lowered in proportion of the depreciation of the franc. 


(1) See Section VII, below. It depends on the problem on hand whether one is 
interested in value of exports and imports in terms of the domestic or of the foreign 
currency. The usual balance-of-payments problem is the task of eliminating a 
deficit of gold or dollars. Hence what matters is the value of exports and imports 
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It follows that the price of imports and exports in terms of foreign cur- 
rency falls (except if the import supply curve or the export demand curve 
were perfectly elastic or if the import-demand curve or export-supply 
curve were entirely inelastic (1). 

The value of imports in foreign currency falls (except if the demand 
curve were entirely inelastic). The value‘txports, however, will rise, fall, 
or remain unchanged, depending upon the elasticity of foreign demand: 
If the elasticity is unity, it remains unchanged; if it is greater than unity, it 
will rise; if it is less than unity, it will fall. 

In terms of domestic currency, the situation is different. The import 
demand curve remains unchanged but the supply curve shifts up, foreign 
goods becoming more expensive in home currency betause of the ap- 
preciation of the foreign currency. The export supply curve in the export- 
ing country’s currency remains unchanged, while the foreign demand 
curve shifts up in terms of our currency. 

It follows that import prices and export prices in domestic currency will 
rise (excepting again some extreme positions in which the price remains 
unchanged). 

How the value of imports in terms of domestic currency will be affected 
depends upon the elasticity of demand; if this elasticity is unity, the value 
remains unchanged; if it is greater than one, the value of imports will fall, 
if it is smaller than one, the value will rise. The value of exports, on the 
other hand, will definitely go up (except if the foreign demand were 
entirely inelastic). 

Let us summarize the results with respect to import and export values: 
In foreign currency the value of a country’s imports will fall in consequence 
ofa depreciation; but whether the value of exports rises or falls depends on 
the elasticity of the foreign demand for home exports. In terms of home 
currency, it is the other way round: The value of exports will rise, while 
the value of imports may rise or fall depending upon the elasticity of home 


demand for imports. 


in terms of the foreign money. On the other hand, if we are interested during a 
depression in the stimulating effect of a depreciation on the domestic economy, 
export and import values in home currency are relevant. For example, Mrs. Ro- 
binson’s discussion, of.cit., is conducted entirely in terms of home currency, be- 
cause she is interested in the domestic employment situation. 

(1) Remember that an inelastic (vertical) curve cannot shift downward or, 
expressed differently, that it shifts into itself. 
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IV. DEMAND AND SUPPLY OF FOREIGN CURRENCY 
AS DERIVED FROM DEMAND AND SUPPLY 
OF EXPORTS AND IMPORTS 


From the four diagrams in Figure 2 can be derived demand and supply 
curves of foreign currency in terms of the domestic currency or of domestic 
currency in terms of foreign currency. The two types of curves, (a) demand 
and supply curves of exports and imports in terms of domestic or of foreign 
currency and (b) the demand and supply curves of one currency in terms 
of the other, must not be confused. 

Take, first, imports in terms of foreign currency which we call $ (Diagram I 
in Figure 2). The shapes of the D and S curves evidently determine the shape 
of the demand curve for dollars in terms of home currency which we call 
francs. The following relations can be easily deduced from the figure: The 
amount of § demanded is represented by the rectangle under the inter- 
section of the supply and demand curves corresponding to a given rate of 
§ in francs. Hence, the elasticity of demand for § will be greater, the more 
rapidly this area shrinks upon a given appreciation of § as represented by 
a downward shift of the D curve. It follows that given the S curve, the 
elasticity of the demand for § will be the greater, the greater the elasticity 
of the D curve. Suppose, for example, that the elasticity of demand is in- 
finite (the demand curve being horizontal), then the price of imports will 
fall by the full amount of the depreciation and the value of imports (de- 
mand for dollars) will be reduced considerably. If, on the other hand, the 
elasticity of demand is zero (vertical straight line), there will be no fall 
in the price and no reduction in the value of imports, i.e., the demand for 
dollars is completely inelastic. 

On the other hand, give en the D curve, the influence of the elasticity of 
the S curve on the elasticity y of demand for $ is more complicated. It 
depends upon the elasticity of the D curve. If the elasticity of the D curve 
is unity, the elasticity of demand for § is unity (i.e., the same amount of 
francs is spent on imports whatever the value of the § in francs, irrespective 
of the elasticity of the S curve). If the elasticity of the D curve is greater 
than unity, the elasticity of demand for § will be the greater, the greater 
the elasticity of the S curve (1). If the elasticity of the D curve is less than 


(1) The following consideration leads to that result: Suppose the S curve were 
more elastic than the one drawn in the diagram. Then it would cut the D' curve 
above and to the left of the point shown. If the elasticity of the D curve is greater 
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unity, the elasticity of demand for S$ will be the greater the smaller the 
elasticity of the S curve (1). 

The second diagram in Figure 2 yields a supply curve of 8. As the § ap- 
preciates in fr., the S curve shifts down and the rectangle under its inter- 
section with the D curve represents the supply of S. It follows at once that 
the S value of exports will increase upon a depreciation of the fr., i.e., that 
the supply curve of 8 will be positively inclined, if the elasticity of foreign 
demand for our exports is greater than unity. The S$ value of exports will 
fall upon a depreciation of the fr., i.e., the supply curve of § will be 
negatively inclined, if the elasticity of foreign demand for our exports is 
less than unity. The numerical value of the elasticity of supply of $ 
whether negative or positive) will be the greater, the greater the elasticity 
of the S curve (home supply of exports). If the D curve has unit elasticity, 
the supply curve of § has zero elasticity, i.e., is a vertical straight line 
whatever the elasticity of the S curve (2). 


than unity, the area under the more elastic S curve is smaller than the area under 
the less elastic S curve. 


1) Using the usual notation of 1) for demand elasticities and ¢ for supply 
elasticities and denoting by subscripts x and m that the elasticities relate to de- 
mand or supply of exports and imports, respectively, and by the subscripts ¢ and 
fr. that the elasticities relate to demand and supply of dollars and francs, respective- 
ly, the precise relationship is as follows: 


! £ n 
Em I “m I 
"3 ‘hm € P 
‘Im m m 
I 
Nm 


In this formula 7 is taken as a positive number, as it is usually done.) From this 
formula the rules formulated in the text can be easily derived. It also follows that 


tI 
if Em = ©, 1 = Nm: This is seen from the fact that = tends to unity as 
m , ‘Im 

‘ approaches infinity. (This formula is similar to that of Mrs. Robinson, op. cit., 
p.192. She derives it, however, for domestic currency only and her notation is a 
little different: She writes ¢ for demand, and » for supply elasticities and she uses 
subscripts f and h denoting whether demand or supply is foreign or domestic. Thus 


our #/,, corresponds to her &),, our &,, to her #/s, and so on.) 


2) In the notation of the preceding footnote the relationship is as follows: 


ss ”, I 
'x x 
&g = & 
n, T ey Ny 
+ i 
& 


from which the rules in the text easily follow. 
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Similar rules can be derived for the demand and supply curves of the 


home currency from Diagrams III and IV of Figure 2 (1). 


) 


V. DEPRECIATION AND THE BALANCE OF PAYMENTS 


We proceed now to formulating the condition under which a change in the 
exchange rate will have its «normal» effect on the balance of payments, 
i.e., will improve the balance of payments of the depreciating country and 
weaken the balance of the appreciating country. 

This condition is usually expressed in terms of elasticities of demand for 
imports and of demand for exports. It is now often referred to as the 
«Lerner condition», although it has been mentioned by Marshall and 


formulated with even greater precision later by Mrs. Robinson (2). 


1) The formulae are as follows: 


1— Nm 
® fe Em Ca 
Nm “m 
& +2 
"ifr "x 
& Ny 
From the second formula it follows that if ex 2, Nite = ix (because the fraction 


becomes unity when ¢, approaches infinity). Since demand for francs constitutes 
supply of dollars and supply of francs constitutes demand for dollars, the cor- 


responding elasticities are related. Concretely, as shown in the following section, 


ba 1 and &,, + I 


"ifr - Is 


This can be easily verified by inserting for ‘jg etc. the expression stated above. It 
should be emphasized that these are relationships by definition. The demand 
curve for francs in terms of dollars presents the same material as the supply curve 
of dollars in terms of francs, only differently arranged. On the other hand, 
demand for francs and supply of francs or, differently expressed, demand for 
dollars and demand for francs are independent of one another, although there 
may exist indirect causal relations between them in the sense that a change of one 


may influence the other. 


2) A. P. LERNER, The Economics of Control, 1944, p.348; A. MARSHALL, Mone), 
Credit and Commerce, p.354; JOAN Rosinson, Essays in the Theory of Employment, 2nd 
ed., 1947, pp. 142-3 (first ed., 1936). See also A.C. Brown, ‘Trade Balance and 
Exchange Stability’’, Oxford Economic Papers, No. V1, 1942, pp. 57-75 (who also 
derived the formulae in the footnotes above), and J.J.PoLak, “Exchange De- 
preciation and International Monetary Stability”, R.E.S., Vol.29, Aug. 1947, 
p.178. 
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The Lerner condition is that ‘‘the sum of the elasticity of [home]demand 
for imports plus the elasticity of [foreign] demand for exports’? should be 
greater than unity. If that sum is equal to unity, a change in the exchange 
rate will leave the balance of payments unchanged. If that sum is smaller 
than unity, a depreciation will make the balance unfavorable and an ap- 
preciation will make it more favorable’. The reasoning is as follows: “If 
the elasticity of [foreign] demand for exports is less than unity, say one 
third, the quantity bought [exported] will increase only one third as much 
as the price falls and the value of exports will fall. Suppose the price of 
exports falls [upon a depreciation] 3 pes cent. This will result in an 
increase in exports of 1 per cent [one third of the fall in price] so that the 
value of exports will fall about 2 per cent. Now suppose the elasticity of 
|home] demand for imports to be two thirds (so that the sum of the two 
elasticities is equal to one), thus the increase of about 3 per cent of the 
price of imports will resylt in a decrease in the amount bought [imported], 
and in their value, of 3*per cent (two thirds of the change of the fall in 
price because the elasticity of demand for imports is two thirds). The 
values of imports and exports move together and the import balance is the 
same (1).”” The last sentence should really read: ‘“The values of imports 
and exports change in the same proportion and if exports and imports 
were equal to begin with, the balance would not change, that is to say, 
would remain zero.” If exports and imports are not equal to begin with, 
an equal proportional change in exports and imports would change the 
absolute size of the balance (2). It follows that Lerner’s condition has to be 
modified, if exports and imports are not equal. But let us defer discussion 
of that aspect of the problem until later (Section VII, below). 

Professor Lerner also assumes that exports and imports are supplied at 
constant cost, i.e., that the supply curves of imports and exports are 
infinitely elastic. If supply elasticities are different, a much more complic- 
ated condition obtains, because in that case a depreciation of 3 per cent 
would not result in a proportional change of import and export prices. 

Before we go into those complications, let us consider another inter- 
pretation of the Lerner condition, which has been suggested by Dr. 


A. Hirschmann (3). Instead of referring to the sum of the elasticity of 


1) LERNER, op.cit., p.378. 

2) That was correctly pointed out by Mrs. Robinson, loc. cit. 

3) ALBERT O. HirscHMAnn, “Devaluation and the Trade Balance’, Review of 
Economics and Statistics, February, 1949. 
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demand for exports and imports (the D curves in Figure 2), reference may 
be made to the sum of elasticity of (home) demand for the foreign cur- 
rency and of (foreign) demand for the home currency. The two types of 
demand curves, viz., for imports and exports on the one hand and for one 
currency in terms of the other currency, on the other hand, must be care- 
fully distinguished. As we have seen above, only if supply elasticities are 
infinite (under constant cost) is the elasticity of demand for imports equal 
to the elasticity of (home) demand for foreign currency, and the elasticity 
of (foreign) demand for our exports equal to the elasticity of (foreign 
demand for our currency. 

If we interpret the Lerner condition in this way (as the sum of the 
elasticity of demand for fr. and the elasticity of demand for §), it is not 
necessary to assume that the elasticity of supply of exports and of imports 
is infinite. The supply elasticities enter into the determination of the 
elasticities of demand for currency and need not be further considered (1). 
Lerner’s condition can now be written /,. +!/g >1. Now let us reflect that 
demand for fr. in terms of $ implies an offer or supply of § for fr. Similarly, 
demand for § implies an offer or supply of fr. In other words, from the 
demand curve for fr. can be derived the supply curve of $8, and from the 
demand curve for 8, the supply curve of fr. (2). 

In order to convert a demand curve for fr. into a supply curve of S we 
have, evidently, to plot for each point on the demand curve, the rectangle 
under the demand curve (that is, price times quantity which constitutes 
amount of § offered at that price) against the price of S$ in francs. The 
price of $ in fr. is the reciprocal of the price of fr. in $8, which is shown on 
the ordinate of the demand curve for fr. 

Figure 3 will make this relationship clear. Point A on the demand curve 
corresponds to Point A on the supply curve, the ordinate (price) of A on 
the supply curve being the reciprocal of the price at A on the demand 
curve. Point B, where the elasticity of demand is unity, corresponds to 
Point B on the supply curve, where the supply elasticity is zero. Point C 
on the demand curve, where the price of fr. in $§ approaches zero, cor- 


1) For that reason, the “condition” in terms of demand for currencies is less 
informative and more truistic than in terms of demand for import and export 
gC ods. 

(2) Proressor MACHLUP (op.cit., p.367) says that every undergraduate ought 
to know how that is to be done. But experience shows that he is too optimistic in 


making that assumption. 
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responds to Point C on the supply curve, where the price of § in fr. rises to 
infinity. The figure shows that when 7) = 1, € 0, when 7 €1, € is 
negative and when "> I, € 1s positive (1). 











FIGURE 3 
A 
Demand curve for fr 
Price of fr. 
in$ 
Cc 
Amounts of francs 
% Oo 
rts 
Price of € 
infr f<0 
Supply curve of $ 
B €=0 
€e&>0 
A 








Amounts of dollars 


There is, thus, a simple relation between the elasticity of demand and 


the elasticity of the corresponding supply (2). It is ») + ¢€ = 1. Wecan, there- 


(1) Since we follow the usual procedure of taking }) as positive (although the 
slope of the demand curve is conventionally called negative), we have to use the 
same convention for the supply elasticity. It follows that ¢ is positive when the 
supply curve is negatively inclined and negative when it is positively inclined. 

2) For a demonstration, see Picovu, ‘‘Demand and Supply Equations” in 
A.C. Picou and D.H.Rosertson, Economic Essays and Addresses, London, 1931, 


ar 


p.88, and J. Viner, Studies in the Theory of International Trade, pp.539-540. 
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fore, rewrite the Lerner condition 7), + 1) g > 1, and by substituting for the 
Hq the term 1— &, we get 1),— & > 0, Or 2, > &,. It thus appears 
that Lerner’s condition is nothing but the familiar stability condition to 
which we referred in Section II above: Equilibrium is stable, if the supply 
curve is positively inclined; or in case the supply curve is negatively in- 
clined, if it is steeper than the demand curve, in other words, if the 
elasticity of demand is greater than the elasticity of supply. 

The question may be asked what is the use of this reformulation of 
Lerner’s condition? It is true, the new formula does not say more than the 
old. Still, it is useful inasmuch as it helps us to realize that instability in 
the exchange market implying perverse influence of currency depreciation, 
is possible even if all markets for exports and imports each are in stable 
equilibrium. 

We get additional information if we substitute for the elasticities of 
demand and supply of currencies the elasticities of demand and supply of 
exports and imports. The result is this: A change in the exchange rate will 
have its normal effect on the international balance if the following ex- 
pression is positive (1): 


/ "s (1 t Fm r &,) + Em &y (mn rx ie 1) 


en ft &,) (ten Tv Em) 


Following Metzler we may call this expression the “elasticity of the balance 
of payments”’ with respect to changes in the exchange rate. 

From the formula it follows that if the sum of the demand elasticities for 
exports and imports is greater than unity (1), + 1), > 1) the situation is 


stable. But even if #),,,+ 2, were smaller than unity, the situation would be 


im! 
still stable, if the supply elasticities are sufficiently small. As Metzler points 


(1) The formula was written in this form by METZLER, in “The Theory of In- 
ternational Trade” in A Survey of Contemporary Economics (1948), p.226, but was 
first derived in slightly different form by Mrs. Rosinson, loc. cit. It is derived from 
the formula in Footnote 2 on p.12, as follows: Stable equilibrium requires 


& +1 ‘im I & +1 ‘hm I 


. x 
- &g¢ that is: iy > Ein OF i), — &, -O 
€x T Ix Ym * &m &x + Ix Ym > &m 


"fe 
After multiplication and rearrangement this expression reduces to the one in the 
text. The same result is obtained by using the condition 7g > &¢. 

It should be observed that 1x, jm; &x,; and &p are all taken positive. 
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out, if one of the two supply elasticities is zero, the above expression is 
positive which implies that the situation is stable (1 


VI. EXPORT SUPPLY AND IMPORT DEMAND 
vs. TOTAL SUPPLY AND TOTAL DEMAND 


From a practical point of view, it is not sufficient that the exchange market 
should be stable, that what Metzler aptly calls “the elasticity of the balance 
of payments”’ should be positive, but also that the elasticity should be 
fairly large. For if it were positive but small, large changes in the exchange 
rate would be required to correct small deficits, whick would be decidedly 
inconvenient, especially because such changes may imply changes in the 
real terms of trade. 

How large the elasticity of the balance of payments of, say, some of the 
large trading nations actually is, is, of course, an empirical question of 
great complexity. Theorists of international trade have almost always 
assumed that it is large. Marshall was very emphatic on that point. ‘‘All 
such suggestions [that there might be unstable equilibria] derive their 
origin from the sport of imagination rather than observable facts. For 
they assume the total elasticity of demand of each country to be less than 
unity, and on the average to be less than one half, throughout a large part 
of its schedule. Nothing approaching to this has ever occurred in the real 
world: it is not inconceivable, but it is absolutely improbable (2).” 

Statistical studies, on the other hand, which have been undertaken in 
recent years seem to indicate that the elasticity is often not very large. 

We cannot at this point enter into a thorough discussion of these 
empirical investigations. Only a few general considerations will be dis- 
cussed which establish a strong presumption that Marshall was right and 
which at the same time show why the statistical findings referred to 
above, are probably unreliable or even outright spurious. 


1) See Merzzer, loc.cit., p.227. Thus the Lerner condition (if related to the 
demand for exports and imports rather than to the demand for currencies) is a 
sufficient but not a necessary condition. It also follows that the situation will be 
stable if either ig, or yg is greater than one. All these rules can be easily deduced 
from Figure 2. 

2) Op.cit., pp.353-4. This quotation is appropriate in this connection, al- 
though Marshall’s famous “reciprocal’? demand-and-supply curves are in real 
terms and must not be confused with our curves which are in terms of money. See 
below p. 210. 
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The first very important point is the following. It must be kept in mind 
that the import-demand curves and export-supply curves in Figure 2 are 
not what may be called “pure” or “primitive” demand and supply curves, 
In all cases where an export commodity is also consumed in the exporting 
country and an import commodity also produced in the importing 
country, the export supply as well as the import demand curve is derived 


from pure or primitive domestic demand and supply curves. 


FIGURE 4 


ES 











In Figure 4, we draw ordinary demand and supply curves, D and §, 
for a single commodity in a particular country. In order to derive the 
import-demand and export-supply curves, we simply have to plot against 


each price the difference between home demand and home supply. The 


abscissa of each point on the import-demand curve, ID, is the excess of 


home demand over home supply. Import demand thus depends not only 
on domestic demand but also on domestic supply. Similarly, the abscissa 
of each point on the export supply curve, ES, is the excess of home supply 
over home demand.¢ 
It is clear from the diagram that whenever there is domestic production 
competing with imports, and domestic consumption competing with ex- 
ports, the elasticity of import demand and export supply is much greater 
than the elasticity of “pure” home demand and supply (1). The reason is 
1) Only in the exceptional case that the home supply curve has a positive 
slope, is it possible (although by no means necessary) that the import demand 





curve is more elastic than home demand. But it should be observed that even if 
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that a lower price of imports stimulates imports not only by increasing 
consumption but also by checking domestic production. And a higher ex- 
port price stimulates exports not only by expanding production, but also 
by reducing home consumption. 

The fact that even on the import demand side supply changes are in- 
volved, makes the time factor so very important. Supply is likely to be 
comparatively inelastic in the short run, and to become much more 
elastic in the longer run(1). Hence import demand and export supply 
curves are the more elastic the longer the reaction time which is allowed. 
This time factor makes statistical measurement of demand reactions very 
difficult and may be largely responsible for the discrepancy between 
statistical results and theoretical expectations. 

Another closely related fact is that the list of actual import and export 
commodities cannot be treated as given once for all. At least in the some- 
what longer run it is not a datum but a variable. The dividing line be- 
tween import, export and domestic goods varies not only because of 
economically unexplained (‘‘autonomous’’) changes in the basic data such 
as technology of production and transportation, consumers’ tastes, etc., 
but also in response to price changes as an integral part of the adjustment 
mechanism. If foreign prices rise because of an appreciation of the cur- 
rency, commodities which have not been exported so far, will enter the 
export list and commodities which were imported will drop out of the 
import list. The existence of non-traded, domestic goods which are, how- 
ever, potential export and import commodities is due to the existence of 
transportation cost including import and export duties. Especially if all 
goods were traded, in a world of zero transportation cost, the shift of com- 
modities from the export to the import side and vice versa would be an 
important factor which increases the elasticity of the balance of pay- 


the elasticity of home supply is zero (the supply curve being a vertical straight 
line) the elasticity of import demand would be greater than the elasticity of 
home (‘‘pure”?) demand. This can be seen from the fact that in this case the 
import demand curve is parallel to the home demand curve, but is situated to 
the left of it; it has the same slope but a greater elasticity than the home demand 
curve. See YNTEMA’s A Mathematical Reformulation of the General Theory of Internation- 
al Trade, pp. 43-45, for a precise statement of the relation of the various elasti- 
Cities. 

1) Consumer demand may be also slow in reacting to price changes. But on 
the supply side such lags are certainly much more important, because technologi- 
cal changes are involved which necessarily take time. 


14 
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ments (1). This is again a type of adjustment which takes time and is likely 
to cause great trouble to the statistician who wishes to measure the 
elasticity of international demand. 

From what has been said, it follows that the danger of international 
demand being not sufficiently elastic is greatest in the case of highly 
specialized countries which have a near-monopoly in their principle ex- 
port goods and are unable to substitute easily and to a large extent home 
produced goods for imports. Agricultural countries, especially in the 
tropical zone, are most likely to be in that category. Brazil is probably as 
good an example as any. Coffee constitutes a large percentage of its own 
exports and of world exports. Consumer demand for coffee is probably 
fairly inelastic and there is no domestic production in the consuming 
countries to increase the elasticity of foreign demand for Brazilian coffee. 
The industrial countries in their mutual dealings are in a different posi- 
tion, because their economies are much more diversified, most of them 
having also a highly developed agriculture. A. Marshall, in a famous pas- 
sage, emphasized this point. ,,It is practically certain that the demand for 
each of Ricardo’s two countries for the goods in general of the other would 
have considerable elasticity under modern industrial conditions even if E and 
G were single countries whose sole trade was with one another. And if we 
take E to be a large and rich commercial country, while G stands for all 
foreign countries, this certainly becomes absolute (2).” 

(1) F.D.Grauam has stressed this factor in his article, “The Theory of Inter- 
national Values”, Quarterly Journal of Economics, Aug. 1932, Vol. 46, pp. 581-616 
passim. Strange to say, however, Graham uses this fact as an argument for the 
rejection of the Marshall-Edgeworth “reciprocal demand” curves. But Marshall 
and Edgeworth were aware of this factor and did make allowance for changes in 
the composition of exports and imports in the construction of their curves. 
MArRSsHALL’s appendix H to his Money, Credit and Commerce makes that quite clear. 

2) Money, Credit and Commerce, p.176. Italics in the original. 

The demand and supply curves we have been using in this paper must, how- 
ever, not be confused with the Marshallian so-called “reciprocal demand and 
supply curves”. The difference is this: Our curves relate the quantities of imports 
and exports to prices in terms of money whilst Marshall’s curves relate quantities 

“representative bales’’) of exports to quantities of imports. Marshall’s curves 
are, therefore, in the nature of total revenue curves, whilst ours are average re- 
venue curves. More important is, however, the following difference: Marshall’s 
curves are drawn under strict equilibrium assumptions. They picture the final 
outcome of the whole process of adjustment. The curves used in the present paper, 
in contrast, stay at the beginning of the equilibrium process. Since each point on 
a Marshallian curve pictures a potential equilibrium position of equality of ex- 
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VII. EXPORTS AND IMPORTS UNEQUAL 


We have seen earlier that in case exports and imports and hence demand 
and supply of foreign currency resulting from those exports and imports are 
not equal, the condition for the balance of payments to react “‘normally” 
rather than perversely) to changes in the exchange rate must be modified. 
3y normal reaction we mean (as be fore) that an appreciation of the foreign 
currency should improve the balance and a depreciation weaken it. 

We must now carefully distinguish between the balance in terms of 
domestic and in terms of foreign currency. For it is clearly possible that 
depreciation of a currency may improve the country’s balance in terms of the 
foreign money but make it worse in terms of the domestic currency. Suppose 
a country has an import surplus; in terms of foreign money, this surplus 
decreases by, say, 4 per cent upon a depreciation of the currency of 10 per 
cent. In domestic currency the new surplus will be larger than before (1). 

The way in which our stability condition has to be modified will be 
easily understood, if we formulate it in terms of the slopes of demand and 
supply curve. We have seen that the supply curve must be steeper than the 
demand curve. From Figure 5, it appears that this formulation can be ap- 


plied, without change, to the case where exports and imports are unequal. 


FIGURE 5 


Price of 


$ in fr. 











Amount of § 


ports and imports, the Marshallian apparatus is entirely unsuited for the pur- 
pose of investigating changing positions of disequilibrium. 

1) This cannot happen in case of an export surplus. For if the export surplus 
increases in terms of the foreign currency upon a depreciation, it must increase 
even more in domestic money.What may happen in that case is that the balance 
deteriorates in terms of the foreign money and improves in terms of domestic 
money. 
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At the price P exports (supply of S) is PX and exceeds imports (demand 


for S) which is PM. The supply curve is steeper, therefore the export sur- 
plus increases, if the price of S increases—the criterion of a “normal”. 


reaction. 

In terms of elasticities, however, the formula must be modified. For if 
demand and supply are not equal, the condition that the slope of the D 
curve be greater than the slope of the S curve, is no longer equivalent to 
the condition that 7). > ¢g. But slopes can be easily expressed in terms of 
elasticities. Let D' be the slope of the demand curve and S' the slope of 


_ ' N we X - 
the supply curve. Then D Ns * : and S' = &, - - P (1). Our condition 
D' > S' becomes 7), - M > €g X. Or if we translate the supply of $ into a 

, M ‘ , . 
demand for fr., we have 7g =- + ;, > 1. 1fX = M, this expression reduces to 


Lerner’s original formula. 
Similarly, it can be shown that the condition for a depreciation to 


improve the balance in terms of the domestic currency is jg + M I. 
Instead of elaborating further on the mathematics (2), let us discuss a few 
economic implications of these rules. 

Consider the condition for the balance to improve in terms of the 
foreign currency. This condition is relevant for the typical balance-of- 
payments problem, the problem of the “dollar shortage’. As Mr. Hirscu- 
MANN points out (3), it appears from the formula that the more serious the 
disease, i.e., the larger the unbalance as measured by an excess of imports 
over exports, the better the chances that a depreciation will improve the 
balance. This follows from the fact that the larger M compared with X, 
the greater the weight attached to 1), (4). 

One more word should perhaps be said of how to interpret “exports” 
and “‘imports’’. Clearly those terms must include services proper such as 
transportation, tourist expenditures, commissions and the like. For these 


items are affected by changes in the exchange rate in much the same way 


(1) X = exports, M = imports, both in §. 

(2) For a more elegant derivation of these rules, see Albert Hirschmann, 
‘Devaluation and the Trade Balance’’, Review of Economics and Statistics, February 
1949. 

(3) Loc. cit. 

(4) The medal has, however, another side: The larger the import surplus, the 
more vulnerable is the country to changes in the terms of trade or even to an 


equal rise in price of exports and imports. 
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as exports and imports of goods (1). Their elasticity with respect to changes 
in the exchange rate may be different from the elasticity of commodity ex- 
ports and imports. But these individual elasticities are simply elements of 
the aggregate contributing to the average elasticity like that of any other 
individual export or import. Interest payments and receipts have to be 
included and, as we pointed out earlier, their elasticity with respect to 
changes in the exchange rate is easy to evaluate. 


VIII. SHIFTS IN DOMESTIC DEMAND ANDSUPPLY 


As emphasized earlier, it has been assumed in this paper that in each 
country import-demand and export-supply curves in terms of the country’s 
own currency remain unchanged. It is unlikely that this assumption will 
be entirely correct. As a rule, a change in the exchange rate will cause 
shifts in the domestic demand and supply curves, and we may distinguish 
two types of shifts. First there may be specific connections between in- 
dividual export and import goods and their prices. For example, exports 
frequently contain imported raw materials or imports contain exported 
raw materials. This factor we can, however, eliminate by assuming that the 
demand and supply curves with which we operate relate to the domestic 
component of exports. In other words, we define exports of each com- 
modity as net exports, i.e., net of the import content of those exports (2). 
{Another possibility is that particular imports and exports are compti tive 
or complementary in consumption. This possibility can, however, probably 
be ignored when dealing with imports and exports in general./ 

The second reason why domestic demand and supply curves may shift 
in consequence of a depreciation is much more important and is monetary 
in nature. A depreciation of the currency is likely to result in an increase 
in total expenditures, in MV, implying a shift to the right of demand and 
supply curves; in other words, it is likely to have an inflationary or ex- 
pansionary effect. 

1) Some of these items, such as commissions, banking services, and interest 
on certain types of short-term credit the volume of which varies with the volume 


of goods shipped, are likely to be closely correlated with the value of exports and 
Imports. 

(2) The statistician who tries to measure the probable effect of, say, a deprecia- 
tion of the currency or exports and imports will have to pay close attention to 
this matter. The import content of exports has been estimated for various 
countries. On the whole, it is quite small, even for a country like Great Britain 
which imports a large part of its industrial raw materials. 
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This is an important and rather complex matter which can be only 
lightly touched upon in the present paper, altough it would deserve careful 
consideration. 

We leave out of account at this point possible inflationary effects of a 
depreciation through the creation of the expectation that it is the first step 
in an inflationary process. Apart from that,/there are two avenues through 
which the inflationary force of a depreciation will make itself felt: First 
there is the more or less automatic operation of balance-of-payments 
mechanism, of the “‘foreign trade multiplier”’. If the depreciation improves 
the balance of payments on current account, this in itself implies an in- 
creased fiow in national expenditure and national income and a shift to 
the right of domestic demand and supply curves. If all this happens in a 
state of general depression and unemployment, approximately constant 
cost will prevail, that is supply curves will be nearly horizontal and only 
demand curves will shift; in that case not only money national income but 
also real national income and employment will rise. If it happens in a 
state of fairly full employment, supply and demand curves will be shifted 
to the right, prices and money incomes will rise, but real income and em- 
ployment will be not or only little affected /Suffice it to say at this point, 
whether this multiplier effect comes into operation or not depends on 
whether the current balance is improved by the depreciation, which in 
turn depends, in the manner stated above, on the elasticities of demand 
and supply of exports and imports. 

Second, this automatic expansion effect can be easily reinforced by 
monetary and wage policy, although it could (and on many occasions 
ought to) be counteracted by conscious policy. 

If international demand is highly elastic and the balance of payments 
improves, it may be tempting to pursue a more liberal credit policy. Cur- 
rency depreciation is often a means of creating a margin for more liberal 
credit or spending policies. 

Similarly, wage policies are an extremely important factor. Suppose 
imports consist largely of wage goods and wage earners press through their 
unions immediately for higher wages when the cost of living goes up. In 
this case, even under conditions of depression and unemployment, will 
depreciation be quickly followed by price inflation (1). But especially in a 


(1) It may be useful to consider an extreme case: Suppose that not only workers 
but all classes of a society are able to increase their money income immediately so 
as to offset any reduction in their living standard due to higher import prices. That 
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state of full or overfull employment, when the margin created by deprecia- 
tions is quickly utilized, any favorable effect of a depreciation on the 
balance of payments may be nullified by a shift to the right of the-demand 
for foreign currency (1), Suppose any rise in the price of foreign currency 
is followed and compensated, or overcompensated, by additional inflation 
the impression can be easily created, that the exchange market is in neutral 
or even unstable equilibrium, that the sums of the two elasticities is unity 
or less than unity. This shows that in practice it is not easy to distinguish 
between movement along the curves and shifts of the curves. 

To repeat what was said earlier, shifts of the monetary demand and 
supply curves of exports and imports resulting from income effects 
multiplier effects) or from other types of repercussion are an integral part 
of the balance of payments mechanism/ In the present paper we must 
adhere to the assumption that aggregate domestic demand remains un- 


changed (2). It should be also observed that this is an appropriate assump- 


would be tantamount to a refusal of society as a whole to permit an improvement 
in the balance of payments. For any such improvement implies that fewer goods 
are available for domestic use. 

(1) The situation is essentially different (a) under full employment and (b 
ina depression with much unemployment. In the latter case, an improvement in 
the balance of payments does not imply that fewer goods are available for domes- 
tic use. The reason is that an improvement in the balance of payments will 
stimulate employment (multiplier effect). Hence more goods are available for 
exports and domestic use. Under full employment an improvement in the for- 
eign balance implies a decrease of domestic supplies. Even if a depreciation does 
not improve the balance, it will reduce the supply of goods at home because 
physical exports will increase and physical imports decrease. 

It would be tempting to say that (under full employment) real national income 
is reduced by a depreciation irrespective of whether it improves the foreing ba- 
lance or not. But I hesitate to use that expression, for the reason that “real natio- 
nal income’”’ is not co-extensive with “‘volume of goods available for domestic use’’. 
Suppose, for example, that imports of a country rise (or exports fall) and the 
deficit in the balance is financed by foreign loans or sales of foreign assets. In that 
case (net) real income is not increased, although more goods are available for 
domestic use (consumption or investment).This is largely but not entirely a 
terminological matter. For the empirical question arises whether income effects 
on exports and imports attach to the one or the other magnitude. 

(2) It would not be appropriate to define our monetary curves so as to make 
allowances for some of these reactions. Professor SAMUELSON distinguishes “‘be- 
tween (1) the elasticity of real exports and imports with respect toa real change in 
the terms of trade and (2) the elasticity of the trade balance with respect to ex- 
change variations” (‘Disparity in Post-War Exchange Rates’ 
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tion in connection with the following question of policy: Would a currency 
depreciation be an effective measure for improving the balance of pay- 
ments? Nobody can deny that any improvement would be undone by a 
sufficient dose of inflation. But would there be an improvement provided 
inflation is avoided? This is not only a legitimate but the most relevant 
question in that connection. 

Another limitation which the foregoing analysis shares with all that has 
been written on the subject must be mentioned: Competitive conditions 
have been assumed throughout. In the currency market that is not a 
serious restriction. This statement may sound paradoxical in view of the 
fact that there is tight exchange control in the majority of countries. In 
reality there is, however, nothing paradoxical about the statement for the 
reason that our theory is concerned with what would happen if there was 
no public control of the exchange market. There can be no doubt that ex- 
change markets would be highly competitive, even if the markets of in- 
dividual export or import commodities are not (1). 

It, however, often happens that the market of individual export or im- 
port goods in a country is not strictly competitive. As a consequence, the 
construction of a demand curve for imports in general and of a supply 
curve of exports in general becomes a more complicated matter. This 
problem, which to my knowledge has never been treated in the literature, 
cannot be discussed at this point. But I venture the guess that no far- 


reaching modification of the theory would be required. 


IX. SUMMARY 


In this paper we were studying how the supply and demand for exports 
and imports determine supply and demand in the foreign exchange 
market. In particular, we wanted to discover the conditions under which 
a change in the exchange rate would have its “normal” effect on the 
balance of payments. In other words, we were interested in the conditions 


nomic Policy for the United States, ed. S.E. Harris, 1948, p. 404). This is an important 
distinction, but it is insufficient, because it is not specified what kind of reactions 
are allowed for under (2). “Elasticity of the trade balance’, as Samuelson uses 
the term, is not an unambiguous concept unless specific assumptions with respect 
to monetary conditions and policies are made. 

(1) Occasional exceptions may arise in cases where a large percentage of ex- 
ports (or more rarely of imports) consists of a single commodity the supply of (or 
demand for) which is monopolistically controlled. 
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of stability in the exchange market or, in still more technical language, in 
the condition under which the balance of payments has its “‘normal” (i.e., 
positive) elasticity with respect to changes in the exchange rate. 

By normal reaction we mean that a depreciation of a country’s currency 
should improve the balance of payments and an appreciation should affect 
it adversely. If the opposite happens, we speak of abnormal or perverse 
behavior or of negative elasticity of the balance. 

Starting with the market for foreign currency the condition for stability 
or normal behavior is that the supply curve of foreign currency is posi- 
tively inclined, or if it ig: negatively inclined, that it be less steep than the 
demand curve. The condition can also be expressed in terms of elasticities, 
although it is really simpler in terms of slopes. 

Since the supply curve of foreign currency can be translated into a 
demand curve of the home currency, the condition can be expressed in 
terms of elasticities of demand for foreign and for the home currency. Thus 
we get the well-known rule that the sum of these two demand elasticities 
must be greater than unity. 

The demand and supply curves of foreign currency must be carefully 
distinguished from demand and supply curves of exports and imports. 

Demand and supply curves of imports determine the demand curve for 
foreign currency. Demand and supply curves of exports determine the 
demand curve of home currency, or put differently, the supply of foreign J 
currency. Hence the condition of normal reaction of the balance of pay- 
ments with respect to changes in the exchange rate can be stated in terms 
of the elasticities of demand and supply of imports and exports. 

This result must, however, be qualified in one important respect. It is 
true only, if the list of exports and imports remains unchanged. If that list 
changes, we have an additional factor. Concretely, if an appreciation of 
the foreign currency induces the exportation of goods that had not been 
exported so far, and eliminates goods from the import list, the demand 
curve for foreign currency will be turned counter-clockwise (its elasticity 
will increase numerically) and the supply curve will be turned clockwise 
its elasticity will increase algebraically(1). Thus the elasticity of the 
balance of payments with respect to rate changes will increase. 

Demand and supply curves of exports and imports must not be mixed 
up with the underlying domestic demand and supply curves for the com- 

(1) That is to say, if it is negative, it will become smaller negative or positive; 
if it was positive, it will become greater positive. 
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modities involved. For example, the import demand curve, even for a 
consumer good is not a “pure’’, consumer demand curve, but is the excess 
of home demand over home supply. It is clear that whenever an imported 
commodity is also produced at home and an exported commodity also 
consumed at home, the import demand and import supply will be much 
more elastic than home demand and home supply, respectively. 

Furthermore, it must be remembered that demand and supply of im- i 
ports and exports are aggregated from demand and supply of individual 
import and export commodities. 

We have, thus, a hierarchy of demand and supply curves, in three or 


four layers. First, there are what we call the “pure” or “‘primitive’’ demand 


and supply schedules for each commodity in each country. From these i 
schedules export supply curves and import demand curves for each com- 
modity are derived. Those curves are aggregated into composite demand P 


and supply curves for exports and imports. From these aggregate curves, 


we derive then the demand and supply curve of foreign currency in terms ( 
of home currency (or the other way round). These various types of curves c 
have to be carefully distinguished, if confusion is to be avoided. All these r 


curves are in terms of money, domestic or foreign, and must not be ) 
confused with the Marshallian “reciprocal demand and supply curves” 2 
which represent a relationship of exports and imports in real terms drawn t 
up under rigid equilibrium assumptions. E 
The limitations of the theory here presented must be kept in mind. It is n 
not intended to give a complete picture of the international balance-of- u 
payments mechanism. It is only the first step towards such a theory. In a is 
complete theory induced shifts of the monetary curves here assumed to be SC 

fixed (in home currency) would play an integral part. 
di 
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1. Die Abhandlung B6umM-Bawerks: Zum Abschluf des Marxschen Sy- 
stems (1), wird stets ein Ruhmesblatt der 6sterreichischen Schule der Na- 
tionaldkonomie bleiben. Mit der ihm eigentiimlichen, unvergleichlichen 
Dialektik beschreibt B6bhm-Bawerk wie Marx, der dem Werte «auf die 
Spur» kommen will, nicht von den wirtschaftlichen Giitern im allgemei- 
nen, sondern von den JWVaren, d.h. den fiir den Markt erzeugten Arbeits- 
produkten ausgeht, und dabei das Austauschverhaltnis, nach welchem 
sich zwei Waren, z.B. Weizen und Eisen, auf dem Markte gegenseitig 
austauschen, feststellen will. Was sich da auf dem Markte austauscht, ist 
Gebrauchswert gegen Gebrauchswert, und das Verhaltnis, nach wel- 
chem sie sich gegeneinander tauschen, ist der Tauschwert, ein Wert, der 
nach Marx bestaindig «mit Zeit und Ort wechselt». Es mu nun nach 
Marx ein Drittes geben, auf welches jeder der beiden Tauschwerte redu- 
zierbar ist, und da dieses Gemeinsame nicht auf die Beschaffenheit der einzu- 
tauschenden Waren, ihre physikalischen, chemischen oder sonstigen 
Eigenschaften zuriickgefiihrt werden kann, so mu® dieses Gemeinsame 
nicht ein Qualitatives, sondern ein Quantitatives, ein Abstraktes sein, 
und das ist die menschliche Arbeit, die in ihnen aufgehauft, kristallisiert 


gesell- 


ist. Als « Kristalle» der in ihnen enthaltenen, gemeinschaftlichen, g 
schaftlichen Arbeitssubstanz haben die Waren Werte (2). 

Schon hier setzt die scharfsinnige Kritik B6hm-Bawerks ein. Den Satz, 
da8 «aller Wert einzig und allein auf verkérperten Arbeitsmengen» be- 
ruht, laBt er nicht gelten. Denn er ist, so schreibt B6hm-Bawerk, keines- 
wegs ein von selbst verstandliches und daher keines Beweises bediirftiges 
Axiom. Wert und Miihe sind nach ihm keineswegs zwei zusammenge- 
hérige Begriffe, die es unmittelbar evident erscheinen lassen, daf die 

1) Abgedruckt in seinen Kleinen Abhandlungen tiber Kapital und Zins (Gesam- 
melte Schriften, 2. Band), Wien 1926, S.321-435. 

2) Vgl. zum Texte Marx, Das Kapital, 1.Bd., 9.Auflage, Hamburg 1921, 
S.4. Diese 9. Auflage ist ein unveranderter Abdruck der dritten, von Friedrich 
Engels besorgten Ausgabe (Vorwort vom 7. November 1883). Bohm-Bawerk zi- 
tiert den 1. Band nach der 2. Auflage von 1872, deren Seitenzahlen mit der mir 
vorliegenden Ausgabe nicht iibereinstimmen. 
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Miihe der Grund des Wertes ist. Daf ich mich um ein Ding geplagt 
habe, ist eine Tatsache, und da das Ding die Plage auch wert war, eine 
andere, davon verschiedene Tatsache. Die Erfahrung lehrt, daB beide 
Tatsachen nicht immer Hand in Hand gehen. Die Mihe kann erfolglos 
bleiben, technisches Ungeschick, verfehlte Spekulation oder sonst irgend- 
ein Ungliick kann die Ursache sein. Und andererseits gibt es zahlreiche 
Falle, in welchen wenig Miihe mit hohem Werte belohnt wird. 

2. Nun ist das Zentrum der 6konomischen Theorie Marxens bekannt- 
lich die Lehre vom Mehrwert, einem Begriffe, den Marx mit einer den 
Leser ermiidenden Ausfiihrlichkeit und unter Verwendung zahlreicher 
Zahlenbeispiele im ersten Bande des Kapitals auseinanderzusetzen ver- 
sucht. Ein Teil des Kapitals, der sich in Produktionsmittel, d.h. in Roh- 
material, Hilfsstoffe und Arbeitsmittel umsetzt, verdndert namlich nach 
ihm seine Wertgrife im Produktionsprozesse nicht, Marx nennt ihn das «kon- 
stante» Kapital(3). Ich halte diese Behauptung von der Unverander- 
lichkeit der Wertgr68e des konstanten Kapitals fiir ganz unrichtig und 
unbewiesen, méchte mich aber dabei nicht lange aufhalten, da Marx 
selbst, wenige Zeilen spater, erklart, daf der Begriff des konstanten Ka- 
pitals «eine Wertrevolution seiner Bestandteile» in keiner Weise ausschliefe, 
doch will er diese Wertrevolution nur auf Umstande zuriickfiihren, die 
mit dem Produktionsprozesse selbst nichts zu tun haben, z.B. mit einem 
Steigen des Preises der Baumwolle auf dem Weltmarkte. Denn es ist ja 
ganz klar, worauf Marx hinaus will: nur «der in Arbeitskraft umgesetzte 
Teil des Kapitals» soll nach ihm seinen Wert im Produktionsprozesse 
verandern, Marx nennt ihn das «variable» Kapital, und behauptet be- 
ziiglich seiner: « Er reproduziert sein eigenes Aquivalent und einen Uder- 
schuf dariiber, Mehrwert, der selbst wechseln, gréBer oder kleiner sein 
kann.» Wenn man das variable Kapital mit m, den Mehrwert aber mit v 


° ° m e 
bezeichnet, so bezeichnet der Bruch — die «Rate des Mehrwerts», 
. 


d.h. nach Marx den «Exploitationsgrad der Arbeitskraft». Bemerken 
méchte ich in diesem Zusammenhange, da der Ausdruck: Rate des 
Mehrwerts meines Erachtens ganz undeutsch und offenbar dem engli- 
schen «rate» entlehnt und daraus iibersetzt ist. «Rate» bedeutet nam- 
lich im Deutschen zunachst Abschlagszahlung; Raten sind die Quoten, 
die Teile, mit welchen zu bestimmten, im vorhinein festgesetzten Zeit- 
punkten ein Kapital vom Schuldner seinem Glaubiger zuriickbezahlt 


3) 1.Bd., S.171. 
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wird. Diese « Raten» kénnen fiir eine bestimmte Kapitalszuriickzahlung 
untereinander ganz verschieden sein, wahrend die « Mehrwertsrate», wenn 
auch von Produktionsproze8 zu ProduktionsprozeB mdédglicherweise 
wechselnd, doch fiir den bestimmten ProduktionsprozeB als eine este 
GréBe gedacht werden mu, da es sonst iiberhaupt keinen Sinn hatte, 
von einer Mehrwertsrate, richtig von einem Aoveffizienten des Mehrwertes 
iiberhaupt zu sprechen. 

Es gibt aber noch eine andere « Rate», die nach Marx «leicht zu be- 
greifen ist, sobald man die Gesetze des Mehrwerts kennt». Es ist die Pro- 


fitrate, d.h. «die Rate des Mehrwerts gemessen am Gesamtkapital». Ihre 


. m . , ° . 
Formel lautet cay? Worin c das konstante Kapital bezeichnet (4). 


Nach Marx ist es lediglich die Profitrate, die den Kapitalisten interes- 
siert, namlich das «Verhaltnis des Mehrwerts oder Wertiiberschusses, 
wozu er seine Waren verkauft, zu dem fiir die Produktion der Waren 
vorgeschossenen Gesamtkapital». Wer diese Zeilen unbefangen liest, 
wird nun erwarten, daB der Kapitalist beim Absatze seines Produkts den 
Mehrwert, die Frucht seiner «Exploitation» bedingungslos erzielt und 
auch einsteckt. Mit nichten! Marx erklart uns, daB sich an diesen Pro- 
duktionsprozef ein neuer ProzeB, der <irkulationsprozef anschlieBt, und 
nun folgt der merkwiirdige Satz, das es «in der Wirklichkeit, inner- 
halb der Konkurrenz, auf dem wirklichen Markte, von Marktverhalt- 
nissen abhangt, ob oder nicht, und zu welchem Grad dieser Uberschu® 
namlich der Mehrwert) realisiert wird»(5). Man traut seinen Augen 
kaum, wenn man dies liest. Was uns bislang berichtet wurde, war nicht 
die Wirklichkeit, war nicht der wirkliche Markt, sondern offenbar nur 
eine theoretische Konstruktion — und somit offenbar nur eine theoreti- 
sche Ausbeutung —, auf dem wirklichen Markte entscheidet der Wett- 
bewerb, die Konkurrenz, ob ein solcher « Mehrwert» erzielt wird und 
wie hoch sein Anteil am Erlés des Absatzes ist. Ja Marx geht noch weiter 
und wascht den ausbeutenden Kapitalisten von seinen Verfehlungen 
zum Teil ganz rein. Denn, so schreibt er, in diesem « tatsachlichen Zirku- 
lationsprozeB» ... hangt «fiir den einzelnen Kapitalisten der von ihm 
selbst realisierte Mehrwert ebensosehr von der wechselseitigen Ubervortei- 
lung, wie von der direkten Exploitation der Arbeit ab». Das kann doch 
nur, verniinftigerweise ausgelegt, bedeuten, das dem Kapitalisten nach- 


4) Zum Texte Marx, 3.Bd., 1. Teil, 5. Aufl., S.17. 
5) II /1, S.17. 
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traglich, durch die Konkurrenz der neben ihm produzierenden Kapita- 
listen, der bereits erzielte Mehrwert wieder abgenommen wird! Wir le- 
sen weiter, daf sich Produktions- und Zirkulationsprozef «durchdrin- 
gen» und «dadurch bestandig ihre charakteristischen Unterscheidungs- 
merkmale verfalschen». Und nach langen gewundenen Satzen, worin von 
einer «Durchkreuzung» von Zirkulations- und Arbeitszeit, von einer 
«Verkleidung» der Form, in der sich Kapital und Lohnarbeit gegeniiber- 
stehen, gesprochen wird, kommt Marx zum Schlusse, dafs der Mehrwert 
selbst «nicht als Produkt der Aneignung von Arbeitszeit erscheint, sondern 
als UberschuB des Verkaufspreises der Waren iiber ihren Kostpreis, welcher letzte 
daher leicht als ihr eigentlicher Wert (valeur intrinséque) sich darstellt, so 
da der Profit als Uberschu8 des Verkaufspreises der Waren iiber ihren 
immanenten Wert erscheint» (6). Das kann wiederum nur bedeuten: Die 
Marktvorgange sind danach angetan, uns zu mystifizieren, sie fiihren 
uns einen harmlos erscheinenden Verkaufsvorgang vor, bei welchem le- 
diglich ein Uberschu8 iiber den Kostenpreis, der Profit, erzielt wird, 
wahrend in Wahrheit sich ein AusbeutungsprozeB zwischen dem Kapi- 
talisten und Arbeitnehmer hinter den Kulissen abgespielt hat. Damit 
steht aber wiederum, was Marx kurz vorher iiber die Wirklichkeit, den 
wirklichen Markt und die Konkurrenz ausgefiihrt hat, in einem meines 
Erachtens unléslichen Widerspruche. 

Hat schon damit Marx selbst die Axt an sein eigenes Lehrgebiude ge- 
legt, so ist er bekanntlich noch weiter gegangen. Man wiirde namlich 
glauben, daf} dieser Mehrwert, dieser unlautere Profit des Kapitalisten 
etwas ist, das von seiner schuldhaften Handlung, seiner Hab- und Profit- 
gier, und nicht von der Gesellschaft, in der sein Produktionsprozef lautt, 
abhangt. Dem ist aber nicht so. Das Gegenteil ist vielmehr richtig. Denn 
die verschiedenen Kapitalisten verhalten sich, soweit der Profit in Be- 
tracht kommt, nach Marx «als bloBe Aktionare einer Aktiengesell- 
schaft, worin die Anteile am Profit gleichmafig pro 100 verteilt werden», 
und die GréBe des dem einzelnen Kapitalisten zukommenden Profits 
richtet sich «nach der Gré8e des von jedem in das Gesamtunternehmen 
gesteckten Kapitals, nach seiner verhaltnismafigen Beteiligung am Ge- 
samtunternehmen, nach der Zahl seiner Aktien». Auf die Héhe dieses 
Profits hat der einzelne Kapitalist auch keinen Einflu8 mehr! Er ist eine 
Durchschnittsgr6Be geworden. Denn er bestimmt sich nach Marxens 
eigenen Worten «nicht nach der Masse Profit, die von diesem bestimmten 


6) IlI/1, 8.18. 
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Kapital in dieser bestimmten Produktionssphdre wahrend einer gegebenen Zeit pro- 
duziert wird, sondern nach der Masse Profit, die auf jedes angewandte 
Kapital, als aliquoten Teil des in der Gesamtproduktion angewandten 
gesellschaftlichen Gesamtkapitals, wahrend eines gegebenen Zeitraums im 
Durchschnitt fallt» (7). 

Was liegt also hier eigentlich vor? Eine Art von Gesamtschuld der Ka- 
pitalisten als Gruppe der Gesellschaft oder gar kein Verschulden iiber- 
haupt, weil es sich bestenfalls um einen sogenannten Versuch mit un- 
tauglichen Mitteln gehandelt haben kénnte, da die Gesellschaft, die in 
den Verwertungsprozef} eingreift, die speziellen Profite wieder eliminiert 
und auf das Niveau eines durchschnittlichen Profits wieder hinabdriickt? 

3. Und damit kehren wir nochmals zu B6OumM-BAWERK zuriick. Mit 
Recht konnte er schreiben, daf} der dritte Band des Kapitals den ersten 
verleugne, daf} sich die Theorie der « Durchschnittsprofitrate» und der 
Produktionspreise mit der Arbeitswertlehre nicht vertrage, weil sich die 
Waren notwendig und dauernd in einem anderen Verhiltnisse als in dem 
der in ihnen verk6érperten Arbeit austauschen! Mit besonderer Scharfe 
aber wendet sich BGhm-Bawerk gegen die von Marx vertretene Lehre, 
da die «kompliziertere» Arbeit nur als potenzierte oder vielmehr multi- 
plizierte einfache Arbeit gelte, so daB ein «kleineres Quantum kompli- 
zierter Arbeit gleich einem gréSeren Quantum einfacher Arbeit» sei, 
und da® die Erfahrung beweise, da diese Reduktion bestandig vor sich 
gehe (8). Zutreffend zeigt Bbhm-Bawerk, da diese « Reduktion» sich im 
Zirkel drehe, weil Marx das, was er erklaren will, den Gegenstand der 
Erklarung, namlich die Austauschverhaltnisse der Waren, durch die Er- 
Jahrung erklart, womit wir tiber die Griinde der Austauschverhialtnisse 
selbst nichts Neues kennen lernen, sondern lediglich feststellen, daB sich 
die Waren in verschiedenem Verhiltnisse gegeneinander austauschen, 
weil sie « erfahrungsgemaB so vertauscht werden». Und so kommt Bohm- 
Bawerk abschlieBend zum Ergebnis, da dem Marxschen Systeme wohl 
eine Vergangenheit und eine Gegenwart, aber keine dauernde Zukunft 
bestimmt sei. Denn von allen Arten wissenschaftlicher Systeme seien am 
sichersten jene dem Untergange geweiht, die auf einer hohlen dialekti- 
schen Grundlage ruhen. Denn der Menschengeist lasse sich auf die Dauer 
nicht «von einer geschickten Rhetorik» imponieren. Und nicht die Ver- 
kettung von Worten und Phrasen, sondern von Tatsachen, von Ur- 
III/1, S.137. 

8) Vgl. Marx, I, S.11. 
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sachen und Wirkungen gabe letzten Endes den Ausschlag. Deshalb wiir- 
den auch «die klugen, leitenden Képfe (des Sozialismus) sicherlich nicht 
versaumen, rechtzeitig die Ankniipfung an ein lebensfahiges wissenschaft- 
liches System zu suchen». Denn Marxens theoretisches Werk sei nur «ein 
auGerst kunstreich erdachtes, mit fabelhafter Kombinationskraft in zahl- 
losen Gedanken-Etagen aufgebautes, mit bewundernswerter Geisteskraft 


zusammengehaltenes — Aartenhaus gewesen». 


II 


4. ParETO hatte sich bereits in seinem Cours d’économie politique (g) ge- 
legentlich mit Marx beschaftigt. Er macht ihm zum Vorwurf, in den 
gleichen Fehler zu verfallen wie Ricarpo, der in der Arbeit den Ur- 
sprung des Werts erblickt hatte (I, § 18), wodurch im wesentlichen «das 
Mittel mit dem Zwecke» verwechselt wurde. Man kann nicht kiirzer und 
sinnreicher gegen die Arbeitswertlehre polemisieren als es Pareto hier 
tut. Die Arbeit schafft nur Werte, wenn das, was sie leistet, menschliche 
Bediirfnisse zu befriedigen geeignet ist und zugleich eine Nachfrage nach 
den erzeugten Giitern besteht. Die Arbeit ist lediglich das Mittel; der 
Zweck ist die Befriedigung der Bediirfnisse. Die Tauglichkeit zur Befrie- 
digung dieser Bediirfnisse macht die Arbeit zum wertbildenden Faktor, 
aber die Arbeit als solche, ohne Riicksicht auf den mit ihr verfolgten 
Zweck und ohne Voraussicht auf die Marktlage, schafft noch keine 
Werte. 

Im weiteren Verlaufe seiner Darstellung kommt dann Pareto noch 
einmal auf die Marxsche Wertlehre zu sprechen und beruft sich zur « Be- 
richtigung» der Arbeitswertlehre und der Produktionskostentheorie auf 
Senior und Bastiat, die zutreffend bemerkt hatten, daB ein Spazier- 
ginger, der eine Perle oder einen Diamanten finde, keine Produktions- 
kosten aufgewendet hatte, nichtsdestoweniger aber iiber betrachtliche 
Werte verfiige (I, § 79). Dem méchte ich nicht beipflichten: es handelt 
sich beim Finder, auch wenn er, was nicht feststeht, gesetzlich die gefun- 

(9) Ich zitiere nach der italienischen Ausgabe: Corso di economia politica, 3. Aufl., 
Turin 1948. Ich muB aber ausdriicklich hervorheben, daB mir eine Monogra- 
phie Paretos: JI capitale, offenbar eine Einleitung, die Pareto zu der bei Guillau- 
min in Paris erschienenen franzésischen Ubersetzung des Marxschen Haupt- 
werks geschrieben hat (vgl. G.H.Bousguet, Vilfredo Pareto, Sa vie et son @uvre, 
Paris 1928, S. 219) und die jetzt im 12. Bande der Nuova Collana di Economisti, 
Turin 1934, abgedruckt wurde, infolge der Verhaltnisse nicht zuganglich gewe- 
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denen Gegenstande zu eigen erwerben sollte, nicht um einen Entste- 
hungsgrund des Wertes, sondern um einen Ubertragungsgrund einer bereits 
bestehenden Wertgréfe. Auch die Ubertragung von Werten im Erbwege 
ist meines Erachtens kein Einwand gegen die Lehre von der Wertbil- 
dung durch geleistete Arbeit. 

Aber im Zusammenhang mit dieser kritischen Beurteilung der Marx- 
schen Wertlehre méchte ich noch auf eine, meines Erachtens nicht ent- 
sprechend gewiirdigte Bemerkung im ersten Bande des Aapitals auf- 
merksam machen. Marx sagt namlich: «die Arbeit ist die Substanz und 
das immanente Ma} der Werte, aber sie selbst hat keinen Wert» (10). Es ist 
nun meines Erachtens schwer verstandlich, wie man einerseits behaupten 
kann, da®B die Arbeitsprodukte, die doch offenbar nach der Lehre Marxens 
einen Wert besitzen, «als Gallerte unterschiedsloser menschlicher Ar- 
beit» bezeichnet werden kénnen (11), weiter behaupten kann, da® ein 
Gebrauchswert oder Gut nur deshalb «einen Wert habe, weil abstrakt 
menschliche Arbeit in ihm vergegenstandlicht oder materialisiert ist» (12), 
und einige Kapitel spater die Behauptung aufstellen kann, da@B die Arbeit, 
die letzten Endes dasjenige in actu darstellt, was die Arbeitskraft nur in 
potentia, also unentwickelt enthalt, keinen Wert besitzen sollte. 

5. Wahrend ich die iibrigen Bemerkungen Paretos im Cours iiber Karl 
Marx der Kiirze halber iibergehen méchte, da sie mir zu besonderen Be- 
merkungen keinen Anla® geben (13), méchte ich ausfiihrlicher jene ein- 
gehende Auseinandersetzung mit Marx darstellen, die sich im zweiten 
Bande der Systémes Socialistes, einer der glanzendsten Schriften Paretos 


10) Vgl. Kapital, 1.Bd., 6. Abschnitt (Der Arbeitslohn), S. 499. 

rt) Vgl. Le.I, 5.4. 

12) Vgl. l.c.I, S.5. 

13) Vgl. noch Cours I, § 78, ferner I, § 430, Anm. 1, wo Marx zum Vorwurfe 
gemacht wird, da er bei seiner Zirkulationsgleichung Geld-Ware-—Geld (G-W- 
G) das Geld mit den Zahlungsmitteln verwechsle, da sich der Warenaustausch 
vorziiglich vermittels der Geldsurrogate, wie Wechsel, Warrants, Kontokorrent- 
guthaben, Banknoten, und nur zum geringsten Teile mit Metallgeld vollziehe; 
I, § 437, woselbst Pareto, gegen Marx polemisierend, die Bedeutung des Zeit- 
momentes in der Wertlehre (Gegenwarts- und Zukunftsgiiter) erértert; I, § 441, 
woselbst Marx gelobt wird, weil er den Begriff der «Gerechtigkeit» nicht als 
etwas Starres, sondern mit den sich verandernden gesellschaftlichen Verhaltnis- 
sen Veranderliches ansieht; endlich II, § 791, wo Pareto bemerkt, daf} Marx 
taktisch richtig der Arbeiterklasse die Erkampfung und die Ubernahme der Re- 
gierungsgewalt angeraten hatte, weil diese die Méglichkeit er6ffne, die Vorteile 
des Zollschutzes zum Nutzen der herrschenden Klasse auszubeuten. 


15 








226 OTTO WEINBERGER 


findet (14). Pareto bemerkt zunachst zutreffend, da Das Aapital ein « hei- 
liges» Buch des Sozialismus sei, das gleichzeitig in einem hervorragenden 
Mafe jene Unbestimmtheiten und Dunkelheiten (le vague et l’obscurité) 
besitze, die man in derartigen Biichern anzutreffen pflegt. Auch BrEnr- 
pETTO Croce und GeorGEs SorEL, die Pareto zu den Marxisten zahlt, 
hatten sich diesen Schwierigkeiten der Auslegung Marxscher Gedanken, 
insbesondere seiner Wertlehre, nicht verschlossen. Die erste Auflage des 
Buches Les Systémes Socialistes war im Jahre 1903 erschienen. Zu jenem 
Zeitpunkte konnte Pareto, ohne fehlzugehen, Nachstehendes schreiben: 
Die Voraussagen von Marx und von Engels iiber die wirtschaftliche Ent- 
wicklung des gegenwartigen Zeitalters (a notre époque) hatten sich nicht 
erfiillt. Das sei eine feststehende Tatsache, an der auch die «subtilsten 
Logomachien» nichts andern kénnten. Die wirtschaftlichen Krisen seien 
nicht haufiger geworden und hatten den « Ruin der kapitalistischen Ge- 
sellschaft» nicht herbeigefiihrt. Die Armut habe nicht zugenommen, der 
Mittelstand sei nicht verschwunden und die wachsende Konzentration 
der Kapitalé sei gleichfalls nicht feststellbar. Schon EpuARD BERNSTEIN 
und Prof. Jutrus Wor hatten diese Irrtiimer aufgedeckt, und insbeson- 
dere hatte der Zuletztgenannte auf die Fehler des von Marx benutzten 
statistischen Materials hingewiesen. 

Nun wird man vielleicht einwenden, da® die den beiden Weltkriegen 
folgenden geschichtlichen Umwailzungen einen betrachtlichen Schritt 
zur Verwirklichung sozialistischer Gedanken bedeuten. Aber man muf 
vom Sozialismus als Lehre den Sozialismus als politisches Kampfmittel 
unterscheiden. Der Sieg politischer Programme hat mit ihrer wissen- 
schaftlichen Haltbarkeit nichts zu schaffen. Die Programme wenden sich 
an die Instinkte und Triebe der Massen, und selbst jene Programme, die 
erundsatzlich an einem héheren Ideale orientiert sind, verschmahen es 
nicht, die materielle Besserstellung ihrer Anhanger zu einem der wich- 
tigsten Hebel ihrer Agitation zu machen. Das war im iibrigen auch die 
Meinung Béhm-Bawerks, als er schrieb, daB das Marxsche System «seine 
miachtigste Stiitze nicht in den iiberzeugten K6pfen der Anhanger, son- 


dern in ihren Herzen, in ihren Wiinschen und Begierden hat» (15). 


(14) Zitiert nach der 2. Auflage, Paris 1926, S. 332-396. Auf die Ausfiihrungen 
Paretos iiber die materialistische Geschichtsauffassung, $.397-468, gehe ich 
nicht ein, da es sich um ein schwieriges Problem handelt, das den Gegenstand 
einer besonderen Untersuchung bilden miiBte. 

(15) Kum Abschluf des Marxschen Systems cit., S. 433-34. 
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Wie immer man im iibrigen iiber Probleme, wie die Kapital-Akkumula- 
tion, die Erhaltung eines kleingewerblichen Mittelstandes und ahnliche 
auch denken mag -— sie lassen sich mit entsprechender Exaktheit nur auf 
Grund eines verlaBlichen statistischen Materials zeitlich und 6rtlich um- 
grenzt beantworten —, so ist doch Engels’ Prophezeiung, da «das Ein- 
greifen der Staatsgewalt in gesellschaftliche Verhaltnisse auf einem Ge- 
biete nach dem anderen iiberfliissig werde und dann von selbst einschlafe», 
sowie da der Staat nicht «abgeschafft» werde, sondern «absterbe » (16), 
sicherlich nicht eingetroffen. Auch werden die Meinungen iiber seine 
Behauptung, daf die Besitzergreifung der Produktionsmittel «den Sprung 
der Menschheit aus dem Reiche der Notwendigkeit in das Reich der Frei- 
heit» bedeute, geteilt bleiben (17). 

6. Pareto zeigt nun, da sich die Marxsche Lehre vom Mehrwert 
schon bei Joun Stuart MI i in allen ihren Einzelheiten vorgezeichnet 
findet (18). Marx hat nur die Terminologie geandert: man braucht nur 
dort, wo Mill vom « Profite» spricht, das Wort « Mehrwert» einzusetzen, 
um sich ganz im Gedankenkreise des Marxschen Raisonnements zu be- 
wegen. Auch Mill vertritt namlich die Ansicht, da die Arbeit mehr her- 
vorbringt als zu ihrem Unterhalte erforderlich sei, und da diese Differenz 
eben den Profit (den Mehrwert) fiir den Kapitalisten darstellt. Dem Ka- 
pitalisten verbleibt daher nach Vergiitung aller von ihm wahrend des 
Arbeitsprozesses fiir Arbeitslbhne, Abnutzung von Maschinen und Werk- 
zeugen usf. geleisteten Vorschiisse eine Zeitspanne, in der die Arbeiter 
fiir ihn, den Kapitalisten, arbeiten, und wenn man diesen wahrend die- 
ses Zeitraumes erzielten Gewinn als Mehrwert, plus-value, sur-travail, 
u.4. bezeichnet, so hat man die Marxsche Mehrwertlehre damit bereits 
vorgetragen, ohne daf§ Marx selbst irgendeinen neuen Gedanken dieser 
Problematik hinzugefiigt hatte. 

Im iibrigen ist Pareto der Ansicht, daf} die ganze Lehre von der den 
Mehrwert erzeugenden Arbeit jeder Beweiskraft entbehrt: man kénnte 
namlich die SchluBweise auch umkehren und behaupten, da® die Be- 
zahlung von Arbeitsldhnen ihre Ursache in dem Umstande, da das 


(16) Vgl. Frrepricu ENGEts, Die Entwicklung des Sozialismus von der Utopie zur 
Wissenschaft, Neudruck Wien s.a., 8.36. 

(17) A.a.O., S.38. 

(18) Vgl. zum Texte J.Sr. Mix, Grundsdtze der politischen Okonomie, tibersetzt 
von Adolph Soetbeer, 1. Bd., Hamburg 1852, Buch II, Kapitel XV. Vom Kapital- 
gewinn, S. 414-32, und dazu ParETO, a.a.O., S.340 und folgende. 
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hapital eine seine Reproduktions- oder Unterhaltskosten tibersteigende 
Produktivitat besitzt und da aus diesem Mehr, aus dieser Spannung 
zwischen Kosten- und Produktwert, der Arbeitslohn entrichtet wird (19). 
Marx, der mit seinen Schriften zugleich auch politische Ziele verfolgt, 
hat bei seinen Erérterungen lediglich die Arbeit beriicksichtigt. Aber die 
Lehre von der « Kristallisation» kénnte auch auf die Dienstleistungen der 
unbeweglichen und beweglichen Kapitale (services des capitaux fonciers 
et mobiliers) bezogen werden, wenn ein anderer Schriftsteller lediglich 
diese Leistungen beriicksichtigen wollte (20). Aber das Interessanteste 
besteht in folgendem: Pareto zeigt namlich, da Marx im dritten Bande 
des Kapitals auch seine Arbeitswertlehre an Bedingungen gekniipft hat, 
die einem Fallenlassen dieser Lehre gleichkommen. Denn wenn in den 
Waren nur kristallisierte Arbeit aufgespeichert erscheint und das Pro- 
dukt von dieser seine Wertgréf8e empfangt, so wiirde man offenbar er- 
warten, da® sich auch die Warenpreise auf dem Markte entsprechend die- 
sen Arbeitswerten festsetzen. Dem ist aber nach Marx nicht so. Damit 
namlich die Preise, nach welchen sich die Waren gegenseitig austau- 
schen «annahernd» ihren Werten entsprechen, werden drei Bedingun- 
gen aufgestellt: 1. Der Austausch darf kein «rein zufalliger oder nur ge- 
legentlicher sein»; 2. die Waren miissen « beiderseits in den annahernd 
dem wechselseitigen Bediirfnisse entsprechenden Verhaltnismengen pro- 
duziert werden», d. h. in den der « Erfahrung des Absatzes» entsprechen- 
den Mengen; 3. es darf kein natiirliches oder kiinstliches Monopol vor- 
liegen, das einem der Kontrahenten erméglicht, die Ware iiber ihrem 
Werte zu verkaufen oder den anderen zwingt, sie unter ihrem Werte los- 
zuschlagen (21). Nach Pareto ist nun gerade die zweite der ebenerwahn- 
ten Bedingungen besonders beachtlich. Man kénnte namlich behaupten, 
da® sich die in einem Kilogramm Rindfleisch enthaltene Arbeitsmenge 
seit einem Jahrhunderte nicht wesentlich geandert hat, die Fleischpreise 
aber trotzdem betrachtlich gestiegen sind. Man muf8 daher im Sinne die- 
ser zweiten von Marx aufgestellten Bedingung auf diesen Vorhalt ant- 

(19) Vgl. S.340, Anm. 2. 

(20) S.354, Anm. 1. 

(21) Vgl. Kapital, 3.Bd., 1. Teil, 5. Aufl., S. 156. Die Verfassung der gegenwar- 
tigen Abhandlung war mir dadurch betrachtlich erschwert, daB Pareto die 
Hauptschriften von Marx (ebenso von Mill) nach mir unzuganglichen franzési- 
schen Ubersetzungen zitiert (vgl. Syst.Soc., II, S.343, Anm.1), und es nicht im- 
mer leicht war, die gesuchte Stelle im abweichend paginierten deutschen Texte 
verlaBlich festzustellen. 
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worten, daf das Fleisch in einer hinter den Bediirfnissen zuriickbleibenden 
Menge erzeugt werde. Man sieht also, wie Marx vorgeht: Die Verander- 
lichkeit der Bediirfnisse ist ihm ein bei der Aufstellung seiner Theorie 
unbequemer Faktor, sie «geniert» ihn, er setzt die Bediirfnisse daher 
als konstante GroBe seiner Arbeitswertlehre voraus. Aber wenn man so 
vorgeht, meint Pareto mit Recht, kann man leicht aus einer falschen 
Theorie eine richtige machen: Der Wert einer Ware hangt von einer 
ganzen Reihe von Umstanden ab. Man nimmt alle diese Faktoren bis 
auf einen, die Arbeit, als konstant an, und dann hangt der Wert der 
Ware tatsachlich von der ausschlieBlich sich verandernden Grof®e, nam- 
lich der Arbeit, ab. 

Man kann aber nach Pareto die bereits mehrfach erwahnte zweite Be- 
dingung auch anders auslegen. Wenn namlich bei der Erzeugung von 
Waren der mutmafliche Absatz beriicksichtigt werden mu und wenn 
dieser, wie Marx so sch6n gewunden sagt, «als Resultat aus dem fortge- 
setzten Austausch selbst herauswachst», so wird das alte Gesetz von An- 
gebot und Nachfrage, also die beriichtigte «Vulgarékonomie» wiederum 
in die Wertlehre zuriickgefiihrt. Der Schlu® ist also nach Pareto folgen- 
der: zunachst wurde dem Gesetze von Angebot und Nachfrage die Tiire 
gewiesen und der Wert der Waren aus der in ihnen enthaltenen kristalli- 
sierten Arbeit erklart. Nachtraglich wird uns aber erklart: der Wert wird 
durch die Arbeit gemessen, vorausgesetzt, da} die vom Gesetz von Angebot 
und Nachfrage gegebenen Bedingungen erfiillt sind (22). 

Beziiglich der dritten der oben genannten Bedingungen bemerkt Pa- 
reto sehr zutreffend, daf$ Marx das mit seiner Arbeitswertlehre nicht im 
Einklange stehende Rentenproblem aus der Diskussion einfach eliminiert. Ich 
selbst méchte dazu noch bemerken: Marx bezeichnet im Anschlusse an 
die erwahnten drei Bedingungen die Warenwerte — also offenbar die 
durch die in ihnen enthaltene Arbeit determinierten WertgréBen — als den 
«Gravitationspunkt, um den ihre Preise sich drehen, und zu dem ihre 
bestandigen Hebungen und Senkungen sich ausgleichen». Daneben soll 
es noch einen Marktwert geben, und dieser ist zu betrachten «als der 
Durchschnittswert der in einer Sphare (!) produzierten Waren, anderer- 
seits als der individuelle Wert der Waren, die unter den durchschnittli- 
chen Bedingungen der Sphare produziert werden und die die grofe 
Masse der Produkte derselben bilden». Liest man weiter, so sieht man, 
daB es sich um nichts anderes handelt als um Kostendifferenzen sowie 

(22) Vgl. Syst. Soc., II, S.358. 
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um Angebot und Nachfrage, und da mit der ganzen Auseinanderset- 
zung nichts anderes als die alte Smrrusche Lehre von den Normal (natiir- 
lichen)- und den Marktpreisen mit anderen Worten und in schwer ver- 
standlicher Weise wieder vorgetragen wird. Sogar die Lehre vom Gravi- 
tationszentrum, von dem schon Smith spricht, wird, ohne ihren Urheber 
zu nennen, rekapituliert (23). 

Und noch eines darf meines Erachtens nicht ohne Zensur passiert blei- 
ben. Was soll das tiberhaupt heifen, in der von Marx hervorgehobenen 
ersten Bedingung, es diirfe der Warenaustausch «kein rein zufalliger und 
gelegentlicher» sein? Will Marx damit seine Arbeitswertlehre auf jene 
Falle einschranken, wo, wie man nach Handelsrecht zu sagen pflegt, eine 
regelmaBige Geschaftsverbindung zwischen Kaufleuten besteht? Wenn 
mir meine Taschenuhr auf der Eisenbahn verloren geht und ich mir am 
Bestimmungsorte eine neue kaufe, so ist das gewif ein «zufalliger» An- 
kauf, denn mit ihm hatte ich beim Antritt der Reise nicht gerechnet. 
Gilt hier das Arbeitswertgesetz oder gilt es nicht? Wenn ich mir «ge- 
legentlich», weil es mein Einkommen regelmafig zu tun nicht gestattet, 
eine Flasche Wein im Gasthofe oder beim Handler bestelle, richtet sich 
der Preis in diesem Falle nicht nach der im Weine und seiner Verpak- 
kung enthaltenen Arbeit? Oder denkt Marx an den Fall, das jemand 
seinem Nichsten aus Gefalligkeit oder Mitleid eine Ware unter ihrem 
Preise abgibt oder gar schenkt? Aber derartige Transaktionen fallen 
iiberhaupt aus dem Begriffe der Wirtschaft im technischen Sinne des 
Wortes hinaus. Ihre Erwahnung in einer den wirtschaftlichen Problemen 
gewidmeten Diskussion kann daher nur Verwirrung stiften. 

7. Pareto wird nicht miide, die innere Hohlheit der Marxschen So- 
phistik (ce genre de sophismes) aufzuzeigen: um Elemente der Wertbil- 
dung verschwinden zu lassen, bedient er sich der Mittelwerte, oder er 
nimmt einige der wertbildenden Elemente hypothetisch als konstant an, 
oder er unterlaBt es tiberhaupt, diese Hypothese ausdriicklich zu erwah- 
nen, oder er tut es nur mit nebelhaften, verschwommenen Ausdriicken, 
wobei er gleichzeitig den Anschein erwecken will als handle es sich um 
beobachtete Tatsachen. Man kann z.B. behaupten, da die Hohe des 


Arbeitslohnes nur vom Alter des Arbeitnehmers abhangt: man nimmt 


(23) Vgl. Apam Smirtn, Uber die Quellen des Volkswohlstandes, deutsche Aus- 
gabe von C. W. Ascuer, 1.Bd., Stuttgart 1861, S.56: «Indessen, wahrend derge- 
stalt der Markpreis einer jeden Ware sozusagen bestandig nach seinem natur- 


lichen Preise gravitiert usf.» 
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einfach den Mittelwert der von den gleichaltrigen Arbeitern bezogenen 
Lohne und die Behauptung ist bewiesen (24). Oder man erklart, der Wert 
einer Ware hangt nur von der in ihr enthaltenen Arbeit ab und macht 
gleichzeitig die Annahme, daf sie nur in einer den Bediirfnissen entspre- 
chenden Menge produziert wird und diese Menge im Wege der Erfah- 
rung festgesetzt wird. Mit solchen Raisonnements kann man alles be- 
weisen. 

Marx bedient sich, wie Pareto iiberzeugend ausfiihrt, bei seinen 
SchluBfolgerungen der sogenannten Eliminationsmethode, die sich aber in 
den vorziiglich mit Tatsachenmaterial arbeitenden Wissenschaften 
‘sciences concrétes) als unbrauchbar erweist. Er sieht, daB ein Quarter 
Weizen im Austauschwege einem Zentner Eisen gleichgesetzt wird und 
forscht nach den Ursachen dieses Austauschverhaltnisses: Die Umstande 
A,B ... k6nnen es nicht sein, also mu es P sein. Aber die tatsachlichen 
Verhiltnisse sind immer sehr verwickelt. Auch wenn wir einige Elemente 
ausschalten, bleibt noch immer ein unbekanntes Residuum. Als Lord 
KELVIN seine Untersuchungen iiber die Bestandteile der atmosphari- 
schen Luft durchfiihrte und ein besonders trages Gas fand, da durfte er 
nicht schlieBen: es ist nicht Sauerstoff, es ist nicht Kohlenstoff, es ist nicht 
Wasserstoff usf., also ist es Stickstoff. Er wiirde sich getauscht haben, da 
er ein davon verschiedenes, neues Gas entdeckt hatte, das Argon (25). 

Und so kommt es, daB Marx uns plétzlich im dritten Bande seines 
Kapitals auseinandersetzt, daf} eine «Schwierigkeit» bestehe, namlich 
da8 «die Waren nicht einfach als Waren ausgetauscht werden» (also 
nicht als Arbeitsprodukte, Anmerkung des Verfassers), «sondern als Pro- 
dukte von kapitalien, die im Verhaltnisse zu ihrer GréSe, oder bei gleicher 
GréBe, gleiche Teilnahme an der Gesamtmasse des Mehrwerts bean- 
spruchen» (26). Also zuerst, sagt Pareto, hat man uns des langen und 
breiten erklart, daB die Waren nur Arbeitsprodukte sind. Jetzt aber hat 
man noch eine andere Ejigenschaft an ihnen entdeckt: sie sind Produkte 
von Kapitalien! 

8. Noch eine ganze Reihe weiterer Einwendungen Paretos finden sich 
in Les Systémes Socialistes: z.B., daB Marx den Mehrwert ganz willkiirlich 
nur vom variablen Kapitale berechnet, wahrend man ebensogut, mit 
den gleichen Griinden, ihn nur vom konstanten Kapitale berechnen 

(24) PaRETO, I.c., S.361. 

(25) l.c., S. 363-64. 

(26) Kapital, I11/1, S. 154. 
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kénnte (27); daf der Begriff «Arbeitsmenge» weit davon entfernt ist, 
iiberhaupt einen klaren Sinn zu besitzen (28); daf es ein Spielen mit 
Worten ist, von einem «gesellschaftlichen» Gebrauchswerte, einer «ge- 
sellschaftlich» notwendigen Arbeitszeit zu sprechen (29); da} der Mehr- 
wert nach Marx nur von den Arbeitern stammt, so dafs ein Unterneh- 
mer, der, wie es z. B. in Indien der Fall ist, einen Waggon mit Balken von 
Elefanten entladen laBt, keinen Mehrwert erzielt, weil ihn die Elefanten 
nicht bilden, da® er aber sofort sich einen Mehrwert zueignet, wenn er 
den Waggon durch Arbeiter entladen lieBe, da diese Mehrwert produ- 
zieren (30); dafi beim Getreidewucher die gleiche Ausbeutung stattfin- 
det wie durch einen Kapitalisten, aber ohne die beriihmte Marxsche 
Zirkulationsformel: Geld-Ware-Geld (31) usf. 

Pareto bestreitet zum Schlusse seiner Ausfiihrungen nicht, da es im- 
merhin moglich sein kénnte, daf} eine kollektivistisch organisierte Gesell- 
schaft ein gréBeres Ma} an Wohlstand ihren Mitgliedern verbiirgte als 
eine privatwirtschaftlich aufgebaute. Aber diese Behauptung miifte 
dann eben bewiesen werden, und mit bloSen Schlagworten, wie Kapita- 
list, Mehrwert u.4. kénne das nicht geschehen. Und das Marxsche 
System ware dann ein schlechter Beweis fiir eine an sich richtige Aus- 
sage. Aber auch wenn wir die Marxschen Lehren als unhaltbar dartun, 
sei damit iiber ihre Eignung, die Massen zu beeinflussen, kein Urteil ab- 
gegeben. Die «sozialistische Religion», erklart Pareto, wendet sich an die 
Arbeiter und Kleinbiirger, an das intellektuelle Proletariat, das einen 
gewissen Bildungsgrad besitzt, weshalb es notwendig war, den Agita- 
tionsstoff scheinwissenschaftlich zu verbramen. Das ist, so fahrt er fort, 
Marx und Engels in ausgezeichnetem Mae gelungen. Der Arbeiter 
glaubt wirklich, da®B ihn der Unternehmer «ausbeutet». Dazu kommt 
noch, daf{ Marx seinen Anhangern eine Verbesserung ihrer materiellen 
Lage verspricht, er ist ein Freund, der sie wie Menschen behandelt, und 
kein Schulmeister, der mit ihnen wie mit Kindern umgeht. Die Werke 
von Marx und Engels sind zudem eine Art Religionskodex, und an sol- 
chen Biichern, so lehrt die Erfahrung, laBt sich nichts Wesentliches an- 


dern. Kraft des Tragheitsgesetzes bestehen sie fort, und Auslegung und 


27) PARETO, Systémes cit., I, S.368, Anm.1. 
(28) A.a.O., S.375. 

29) S.376-77. 

30) S. 388. 
(31) S.389-91. 
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Kasuistik kann sie zeitgerecht verbessern, ohne ihnen zugleich, wenig- 
stens dem Anscheine nach, die Achtung zu versagen. Eine Fahne mufBte 
die Bewegung haben, um die sie sich scharte. Sie konnte jene wahlen, die 
ihr gefiel. «Aber nach der Wahl konnte sie sie nicht mehr andern (32).» 
g. Es gibt wohl keinen Gelehrten, der diese ganze Scheinwissenschaft 
besser entlarvt hat als Pareto. Denn, wie er selbst schreibt, «seit in Italien 
und Frankreich die sozialistischen Millionare eine gangbare Miinze ge- 
worden sind» (33), zeigen auch die Lehrmeinungen dieser « arrivierten » 
Marxisten ein merkwiirdig verandertes Gesicht. So wird jetzt in einer die 
«Wandlungen» des Marxismus beleuchtenden Schrift eines namhaften 
Staatsmanns die Lehre verkiindet, daB jedes Land und jede Zeit ihren be- 
sonderen Marxismus habe und da das politische Handeln unbekiimmert 
um die Schluffolgerungen der Buchgelehrten des Marxismus seinen Weg gehen 
miisse. In verachtlichen Worten wird von den (sozialistischen) « Helden 
der Buchweisheit, des Wortes und der Feder» gesprochen, die die Errun- 
genschaften sozialistischer Politik nicht entsprechend zu wiirdigen ver- 
standen hatten. Marxens Lehre vom Kapitalisten, der den «Arbeiter 
schmunzelnd’ heimfihrt in seine Fabrik, in das Inferno der modernen Skla- 
verei», sei nur «begrifflich» (?), als theoretisches Schema fiir alle Zeiten 
richtig, praktisch sei das heute die Ausnahme und lange nicht mehr der 
Typus. Der Klassenkampf werde jetzt nicht mehr « gegen den Staat, son- 
dern um den Staat, um jede sozialpolitische Mafregel gefiihrt». Und ab- 
schlieBend hei®Bt es: « Eine geistige Wendung um volle 180 Grad, Wandel der 
Unterlage, — Wandel des geistigen Uberbaus nach Karl Marx.» Ein wirk- 
licher Marxist sei derjenige, der «die Grundwahrheiten seiner Lehrjahre 
nicht ewig wiederhole und in Zitaten von gestern und ehegestern schwel- 
ge», sondern mit scharfen Augen die empirische Wirklichkeit zu meistern 
versuche (34). Mit anderen Worten: Um die Lehre braucht man sich 
nicht mehr zu kiimmern, jeder Empirist ist, wenn es in das politische 
Konzept von heute paBt, ein Marxist. Derartige Ausfiihrungen bilden 
32) S.391-96. Schon GeorGes Sorev hat zutreffend darauf aufmerksam ge- 
macht, daf} sich die Biirgerlichen einer Tauschung hingeben, wenn sie vermeinen, 
den Sozialismus vernichtet zu haben, wenn sie seine dunklen und unbestimmten 
Lehrmeinungen widerlegt hatten. Vgl. seine Matériaux d’une théorie du prolétariat, 
3.Auflage, Paris 1929, S.61. 
33) ViILFREDO Pareto, Fatti e teorie, Florenz 1920, 8.352, Anm.1: «... anche 
in Italia ed in Francia, i milionari socialisti sono diventati moneta corrente.» 
34) Vel. zum Texte: Die neue Welt und der Sozialismus. Salzburg, Alpenland 
Verlag 1946. 
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zugleich den glanzendsten Beweis fiir das Urteil Paretos iiber das Kapital 
von Marx: Mit Scheingriinden (Derivationen) wurde versucht, unter 
gleichzeitiger Auswertung menschlicher Erbanlagen (Residuen) einen 
Autoritatsglauben in den breiten Massen aufrechtzuerhalten, der mit 
dem wissenschaftlichen Werte des Buchs in keinerlei Beziehung mehr 
steht und lediglich Interessen dient, die fortbestehen werden, auch wenn 


das Buch selbst bereits der Vergessenheit anheimgefallen sein wird (35). 


Wien OtTTo WEINBERGER 


35) Vel. Pareto, Traité de sociologie générale, 2.Bd., Paris 1919, S. 797-98. 
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LA CRISE DES REGLEMENTS 
INTERNATIONAUX' 


Aprés les guerres napoléoniennes le monde a connu une ére de stabilité 
monétaire remarquable. Le conflit de 1914-1918 a été suivi d’une période 
caractérisée par une agitation continuelle des marchés des changes. Déja 
marqué par cette hérédité, le systeme des réglements internationaux 
semble frappé de paralysie depuis les derniéres hostilités. Est-ce a dire 
que la science économique est prise en défaut, que sa faillite s’ajoute a 
celle des Etats? 

On est tenté de se porter trop vite a cette conclusion extréme, confon- 
dant la science et son application. Personne ne songerait a prétendre que 
la physique s’est égarée parce que certains phénoménes naturels cons- 
tituent encore des fléaux. I] est vrai que les faits sociaux, notamment éco- 
nomiques, se renouvellent plus qu’ils ne se répétent. Mais n’en va-t-il pas 
de méme pour les faits naturels, les possibilités d’observation des sciences 
exactes s’élargissant en méme temps que leur faculté d’explication. 
L’étude du chaos monétaire actuel doit étre au contraire l’occasion d’en- 
richir l'économie politique. 

La complexité des éléments en jeu s’aggrave parce que les réactions des 
corps organisés, surtout de l’Etat, sont mélées si intimement aux actions 
spontanées des masses économiques qu’il est souvent bien difficile de 
rendre a la nature ce qui est a elle, et aux volontés collectives ce qui leur 
appartient. 

Certains esprits pragmatiques, tout en distinguant la maladie de la 
thérapeutique, tombent néanmoins dans le sophisme que les remédes, 
n’ayant pas ramené la santé, sont la source du mal, et réclament l’abo- 
lition des interventions publiques. Les champions de celles-ci prétendent 
en revanche que le traitement n’a pas eu d’effet complet parce qu'il a 
été trop limité jusqu’ici dans le temps et dans l’espace. Ce débat entre les 
dirigistes et les libéraux prend un tour dogmatique, totalement étranger 
a esprit scientifique. Au lieu de considérer ensemble du probléme, les 
uns et les autres ne citent que les faits ou les méfaits qui paraissent venir 


1) Conférence faite en 1948. 
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a l’appui de leurs théses respectives. Par exemple, les premiers rappellent 
la nocivité des mouvements désordonnés de capitaux a court terme qui se 
produisirent dans les années qui précédérent la derniére guerre, les se- 
conds le redressement saisissant aprés 1918 de la livre sterling, monnaie 
du pays qui était encore la patrie du libéralisme. Comme il advient géné- 
ralement lorsque des partisans convaincus s’affrontent, chaque groupe 
détient une part de la vérité. Mais la réalité présente, par sa nouveauté 
méme, déborde le cadre des théories anciennes, déja bien sommaires, 
comme le reconnaissent tous les esprits de bonne foi, pour éclairer les si- 
tuations du passé. 

Pour donner une idée et une justification de l’ampleur de lobjet de 
cette étude, il suffit de constater que la crise des reglements internationaux 
n’est pas localisée, qu’elle s’étend a presque tous les pays du globe; 
d’autre part, que l’existence méme de ces pays dépend de sa solution, 
puisque vidés de leurs réserves par la guerre, ils reconnaissent que leur 
économie s’effondrerait si elle était vraiment coupée de l’extérieur pour si 
peu de temps que ce fit. On ne se trouve donc pas en présence d’une dif- 
ficulté périphérique, découlant de quelque volonté d’autarcie, mais beau- 
coup plus simplement et sérieusement de la dislocation du systéme écono- 
mique mondial. La pénurie quasi-universelle de dollars, le blocage pro- 
gressif du fonctionnement de tous les accords bilatéraux européens, |’in- 
succés total d’une tentative récente de rétablir la convertibilité de cette 
méme monnaie dont nous avons évoqué a l’instant ’heureuse fortune de 
1925, prouvent assez la violence des phénoménes en cause, la gravité de 
la situation et la portée du probléme. Hors quelques iléts de stabilité, le 
monde est surtout riche de variantes du contréle des changes, et le jour 
viendra peut-étre oti les gouvernements en détresse financiére chercheront 
a se procurer des devises fortes en proposant aux pays qui n’ont pas en- 
core de difficulté monétaire, mais qui craignent d’étre gagnés par la con- 
tagion, quelques recettes dirigistes particuli¢rement originales. 

Le fait que des pays autrefois libéraux se sont trouvés devant des diffi- 
cultés analogues a celles des pays dirigistes et qu’ils ont montré autant 
de surprise que ces pays dirigistes de leur impuissance a surmonter ces 
obstacles témoigne de la carence des deux théories. Mais l’aspect frag- 
mentaire de ces explications ne doit pas les faire négliger. Nous les exa- 
minerons donc toutes deux et nous nous apercevrons précisément que la 
constatation de leur insuffisance commune permet de se dégager du pré- 
jugé d’antinomie qu’on a spontanément a leur endroit. L’examen des 
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phénoménes qui restent en dehors de leur champ d’explication, et, en 
fonction de cet examen, un essai de classification des remédes proposés 


formeront la seconde partie de cette étude. 


Commencons donc l’analyse de ces deux régimes, dirigiste et libéral. 
Avant de porter un jugement sur eux, il est nécessaire d’énoncer le 
principe de chacun d’eux. 

Le principe du dirigisme est trés simple, presque simpliste. En parlant 
au figuré, on peut dire qu’il opére aux portes du marché des changes. 
Tous les achats et toutes les ventes de devises étrangéres doivent passer 
par un office qui ne céde de moyens de change que dans la mesure de ses 
disponibilités. Théoriquement, l’équilibre est garanti puisque I’office des 
changes est tout puissant pour ¢lire ou rejeter une demande de devises. Ise 
comporte a la maniére d’une entreprise de spectacle permanent qui n’ac- 
cueille de spectateurs que dans la limite du nombre de places inoccupées. 

Le principe du régime libéral est plus évolué. Il joue la difficulté en 
se tenant a distance du marché des changes, et en agissant sur les facteurs 
généraux qui concourent a la formation des achats et des ventes de de- 
vises étrangéres de facon que les uns et les autres s’équilibrent le mieux 
possible, globalement. Pour prendre une comparaison illustrative, c’est 
la position d’un commercant qui s’efforce d’ajuster, par des moyens tels 
que la publicité et l’échelonnement de ses commandes, le volume de ses 
stocks aux demandes de sa clientéle. 

On voit aussit6t que le régime libéral exige une certaine masse de 
manceuvre en devises étrangéres, et que si un pays en est complétement 
démuni, il sera bien obligé, en attendant un renversement de la position 
de sa balance, de se ranger sous la banniére du dirigisme. 

Telles sont en bref les idées organiques des deux régimes. On ne saisit 
pas bien comment la passion peut couler dans le fossé qui sépare ces 
deux systémes d’apparence trés aride. Pour le comprendre, il faut se rap- 
peler que la plupart des pays vivent actuellement sous un régime diri- 
giste. Un trés grand nombre y sont venus parce que leurs réserves de 
change diminuaient sérieusement, et ils ont constaté souvent, aprés quel- 
ques années de contrdle, qu’elles continuaient a s’épuiser. Comme nous 
l’avons vu, les dirigistes et les libéraux recensent les insuffisances de leurs 
systemes respectifs, chacun d’eux faisant avec acrimonie ce qui devrait 
étre un acte d’humilité de l’autre, et tous deux négligeant presque tou- 


jours de combler ces lacunes. 
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De ce qui précéde on peut tirer la conclusion qu’on n’est pas en droit 
d’affirmer la supériorité intrinséque du régime libéral uniquement parce 
qu’il fonctionne dans des pays prospéres et bien équilibrés sur le plan 
économique. Une analyse plus détaillée est indispensable. Nous pren- 
drons d’abord le régime dirigiste parce qu’il faut aller du simple au 
compliqué, et que la volonté humaine est en effet plus accessible a la 
raison que les phénoménes spontanés. 

Ce qui a été dit du contréle des changes suffit 4 comprendre ce que 
peut étre son bon fonctionnement. On ne saisit vraiment pas pourquoi 
opinion publique s’est plue a voir un magicien dans l’un des promoteurs 
de ce systéme, 4 moins de penser que l’esprit humain est ainsi fait, s’il 
n’est pas discipliné, qu’il répugne aux évidences et préfére cacher leurs 
lumiéres trop vives derriére les voiles des mystéres. Quoiqu’il en soit, il 
s’agit de déceler d’abord les faiblesses du contrdle des changes. 

Le vice du contréle des changes, c’est précisément sa simplicité qui 
n’est pas en accord avec la complexité de la vie elle-méme. Si l’on simpli- 
fie d’autorité la vie, par exemple en tendant tous les efforts d’une nation 
vers la préparation de la guerre, il peut étre suffisant. Mais il est inapte a 
se conformer 4 la diversité naturelle de l’existence. Cet excés de simpli- 
cité, on observe que le controle des changes soit tourné vers l’économie 
interne ou vers |’étranger. 

Le contréle des changes coexiste généralement avec une direction 
intérieure, ce qui n’implique pas nécessairement qu’ils fassent tous deux 
bon ménage. Chaque rouage du mécanisme étatique devrait jouer son 
role en harmonie avec les autres. Or tel n’est pas le cas. Considérons par 
exemple les exportations. Le contréle des prix a l’intérieur vise 4 rendre 
bon marché les articles.de premiére nécessité et chers les biens d’une 
utilité secondaire. I] en résulte qu’en l’absence d’une surveillance rigou- 
reuse des exportations, ce sont les marchandises les plus précieuses pour 
l'économie nationale qui se vendront le plus facilement a l’étranger. En 
admettant qu’on établisse une telle surveillance, on risque de décourager 
les acheteurs étrangers, qui subiront le contre-coup des délais inséparables 
de toute instruction administrative, et surtout on ne fait rien pour sti- 
muler l’exportation des produits de luxe. Le dirigisme est généralement 
malthusien parce que chaque piéce du controle doit étre renforcée pro- 
gressivement pour tenir compte des conditions nécessaires au fonctionne- 
ment des autres éléments de surveillance. 

D’une maniére générale, il était inévitable qu’en multipliant ses attri- 
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butions, l’Etat augmentat ses chances d’assumer des devoirs contradic- 
toires. Pour citer encore un exemple, mentionnons l’opposition entre le 
souci de développer les investissements dans le secteur public de l’écono- 
mie et la préoccupation d’assurer l’équilibre budgétaire. Par une pente 
naturelle, le devoir le plus volontiers sacrifié est celui dont le non-accom- 
plissement suscite le moins de protestations dans l’immédiat. Or, le désé- 
quilibre de la balance des comptes ass¢che peu a peu les réserves de 
change de |’Etat, mais aussi longtemps qu’il en reste aucun citoyen ne se 
sent directement lésé. La tentation est donc grande d’obtenir certains 
résultats intérieurs dans le présent aux dépens de la stabilité future, no- 
tamment en provoquant une baisse des prix par une augmentation des 
importations ou méme une contraction des exportations, ou bien en faisant 
venir de l’étranger des bien d’équipement que |’Etat ne peut pas faire 
fabriquer dans le pays parce que l’épargne lui refuse momentanément 
son concours. Nombreux sont méme les gouvernements, au cours de ces 
derniéres années, qui se sont félicité des recettes en monnaie nationale 
que le déséquilibre de la balance des comptes, en d’autres termes que 
lexcédent des ventes par rapport aux achats de devises étrangéres par 
l’office des changes, procurait au Trésor. Le contréle des changes, mate- 
las protecteur des pays prudents, devient alors un oreiller de paresse. 

Sil ne s’égare pas dans ces abus, le contrdle des changes se perd de 
toute facon dans la notion mouvante de valeur, qui est absolument in- 
saisissable si l’on renonce a la concrétiser dans les prix. Le critére selon 
lequel les autorisations d’importations, visibles et invisibles, sont dé- 
livrées ou refusées est en régime dirigiste l’utilité des opérations du point 
de vue des intéréts généraux de l'économie nationale. Relativement claire 
tant qu’on reste dans les grandes catégories, par exemple si l’on veut opter 
entre des biens de production et des produits de consommation somp- 
tuaire, cette notion devient terriblement obscure dés qu’on pénétre dans 
les cas particuliers. On concoit sans peine que des fonctionnaires perdent 
leur latin lorsqu’ils sont amenés a décider s’il est préférable d’importer 
des bibles ou des crayons. 

Ce concept de l’intérét général, attirant dans son principe, mais confus 
pour ceux-la mémes qui le manient, comment serait-il trés attrayant pour 
les administrés, qui en subissent les interprétations sans y participer. Le 
dirigisme exige des dirigés un acte de foi, l’acceptation irraisonnée des 
décisions venues d’en haut. Cette nouvelle morale économique, collec- 


live, qui est faite d’impératifs catégoriques, différe tellement de la morale 
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économique traditionnelle, d’essence individuelle, qu’elle s’impose difficile- 
ment. Bien des commercants qui ne songeraient pas a faire une escro- 
querie en prennent a leur aise avec les réglementations des changes. 

En le regardant maintenant de l’extérieur, nous constatons que le con- 
trdle des changes péche encore par excés de simplicité. 

Etant unilatéral par définition, il s'adapte trés mal a la vie économique 
internationale, qui est faite de compréhension mutuelle. Au départ, il 
commet l’erreur de croire qu’un pays peut imposer sa volonté a |’étran- 
ger. Il est bien évident que toute tentative d’un pays pour organiser arti- 
ficiellement ses échanges extérieurs retentit dans les autres pays, parti- 
culiérement dans ceux pour lesquels le commerce international présente 
une grande importance. Chaque action appelle donc une réaction. Les 
pays dirigistes, menacés de mesures de rétorsion, doivent négocier avec 
leurs différents partenaires. Animés a l’origine par le désir de modeler le 
multilatéralisme a leur guise, ils aboutissent finalement au bilatéralisme. 
Ainsi s’explique la force extraordinaire de propagation du controle des 
changes dans tous les territoires voués naturellement au commerce inter- 
national, et a contrario l’immunité dont jouit un pays comme les Etats- 
Unis, capables de vivre sans grand dommage en vase clos. Rien qu’en 
Europe il existe 4 peu prés 200 accords bilatéraux. 

D’autre part, le champ de manceuvre du controle se rétrécit. En deve- 
nant contractuel, il perd sa souplesse. Déterminés par des arrangements 
commerciaux d’une certaine durée, les échanges bilatéraux échappent a 
une surveillance constante quant a leur volume et a leur structure. Apres 
avoir fait perdre 4 tout le monde le bénéfice du multilatéralisme, dont 
nous dirons les avantages en parlant du régime libéral, on ne garde 
méme pas pour soi celui de l’indépendance. Reposant par définition sur 
un contréle, qui ne s’exerce plus que sporadiquement, l’équilibre des 
balances ne dépend plus que du hasard. Cette conséquence inévitable a 
pu étre voilée pendant un certain temps grace aux marges de crédit qu’on 
a pris ’habitude d’accoler aux accords bilatéraux depuis la guerre. Mais 
les uns aprés les autres, les accords européens sont bloqués. Qu’il suffise de 
rappeler a cet égard l’interruption récente des exportations suisses vers la 
France, dont la nécessité est apparue pour éviter de dépasser la marge de 
crédit de l’accord de paiement franco-suisse, qui n’atteint pas moins de 
300 millions de francs suisses cependant. 

Non seulement le contréle des changes ne parvient pas a réaliser un 
équilibre, mais, en admettant méme qu’il le puisse, il ne sait pas de quel 
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équilibre il s’agit. En effet, dans le milieu artificiel du planisme, il est 
impossible d’affirmer avec une certaine précision quel est le niveau opti- 
mum des échanges extérieurs d’un pays. C’est une notion qui participe de 
la nature philosophique du principe qui inspire le dirigisme, 4 savoir 
celui de lintérét général. Abstraction faite de l’obligation logique de 
justifier le contrdle par la stabilité, cette incertitude explique en grande 
partie la fixité obstinée des cours des changes dans les pays a contréle des 
changes, en dépit des mouvements les plus marqués de l’économie interne. 
Au surplus, le phénoméne de fragmentation propre au dirigisme, que 
nous avons rencontré dans les relations avec l’étranger, se manifeste a 
lintérieur des frontiéres. Pour former sa politique commerciale, |’Etat 
est amené a mener des sortes de négociations internes avec différents 
groupes d’intéréts privés. Il se crée de la sorte divers secteurs econo- 
mique, et les pouvoirs publics sont souvent contraints pour arbitrer ces 
intéréts — ou si on préfére pour tenir compte de ces compartiments — de 
faire éclater Punité des cours des changes. On sait, par exemple, que la 
lire italienne a eu jusqu’a 5 ou 6 valeurs extérieures différentes. On ima- 
gine les complications qui en résultent pour les relations économiques 


internationales. 


Au rebours du dirigisme, le systéme libéral est simple dans sa forme et 
complexe dans son principe. 

Pour l’usager il est extrémement commode. II] n’y aucune comparaison 
possible entre l’ordre qu’un importateur donnait a sa banque avant la 
guerre pour effectuer un virement a l’étranger, et la véritable suppli- 
cation qu’il est obligé, de nos jours, dans la plupart des pays, d’adresser 
aux autorités monétaires, et qui ne peut étre recevable d’ailleurs qu’aprés 
l'accomplissement de formalités dont la lourdeur contraste étrangement 
avec la rapidité traditionnelle des transactions internationales. 

Le marché des changes libéral fonctionne grace 4 la compensation 
universelle. Toutes les créances et toutes les dettes libellées en une mon- 
naie et venues a échéance sont mariées par des intermédiaires. I] y a 
donc a l’endroit de chaque devise une offre et une demande globales. 
Grace 4 des régulateurs automatiques, l’offre et la demande sont nor- 
malement équilibrées, ce qui permet au prix de la devise d’étre relative- 
ment stable. 

Sous ce régime, les cours des changes correspondent donc a la réalité, 
c'est a dire qu’aux prix cotés pour les devises on peut effectivement les 
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acheter et les vendre. Les corollaires de ce principe sont d’abord que les 
diverses monnaies sont interchangeables, en d’autres termes que tous les 
marchés des changes n’en forment en fait qu’un seul, et ensuite que les 
échanges peuvent étre multilatéraux puisqu’il s’agit uniquement d’égali- 
ser in globo les créances et les dettes extérieures d’un pays, sans se préoc- 
cuper de |’état de ses balances particuliéres vis—a—vis des autres pays con- 
sidérés ut singuli. Ces deux conséquences sont capitales. Du fait que les 
monnaies sont homogénes, on peut comparer directement les valeurs 
entre les différents pays. Pour savoir s’il est avantageux d’importer du 
blé, et dans l’affirmative s’il faut le faire venir de tel ou tel pays, il suffit de 
confronter les divers prix de vente de cette céréale. On mesure immédiate- 
ment, sans risque d’erreur, l’avantage de toute opération d’importation ou 
d’exportation. Quant au multilatéralisme des échanges, il permet seul de 
tirer parti complétement de la division internationale des richesses et du 
travail. Pour le comprendre, imaginons un instant des pays dont I’acti- 
vité est assez spécialisée, par exemple l’Argentine qui cultive des céréales 
et s'adonne a l’élevage du bétail, et la Suisse qui se consacre principale- 
ment a la fabrication des produits industriels de précision. Si le com- 
merce entre l’Argentine et la Suisse devait étre rigoureusement équilibré, 
il serait mince. Car l’Argentine n’a guére besoin de produits industriels 
de précision pour faire croitre du blé et des boeufs; du méme coup, dans 
notre hypothése, les achats suisses de céréales et de bétail en Argentine 
seraient trés limités. Au contraire, tout s’arrange si la Suisse peut payer 
les produits alimentaires argentins avec le produit de ses exportations 
d’articles industriels de précision dans toute une série de pays tiers. 

Le régime libéral a donc l’écrasante supériorité sur le dirigisme d’éta- 
blir le multilatéralisme, et de savoir ot il va en évitant de se poser des 
questions métaphysiques sur la notion de valeur. Encore faut-il qu‘il ga- 
rantisse l’équilibre de la balance des comptes. C’est 1a que git la difficulté 
car on concoit qu’un tel régime, qui a la complication d’une machine 
universelle, en a la fragilité. 

Remarquons que la confiance dans l’équilibre joue par elle-méme un 
grand role pour réaliser ce dernier. Si chacun est persuadé qu’un écart 
entre la demande et l’offre d’une devise ne peut étre que temporaire, il 
suffira que le pays intéressé reléve légérement son taux d’intérét pour que 
les capitaux affluent de l’étranger, ou qu’il laisse glisser légérement le 
cours de sa monnaie sur le marché des changes pour que des spéculateurs 
s’en portent acquéreurs. Que le mieux soit pour une fois l’ami du bien 








te 


do 
rel 
qu 


Su 





1e les 
1s les 
ie les 
eali- 
réoc- 
con- 
1e les 
leurs 
‘r du 
hit de 
liate- 
on. ou 
ul de 
et du 
*acti- 
-éales 
pale- 
com- 
libré, 
striels 
dans 
ntine 
payer 


itions 


1’éta- 
r des 
il ga- 
iculté 
chine 


ne un 
écart 
ire, il 
ir que 
ont le 
iteurs 
. bien 





LA CRISE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX 243 


n’empéche pas que le bien, c’est-a-dire l’équilibre réel de la balance des 
comptes, méme approximatif, doit exister. La technique cambiste libé- 
rale reste conditionnelle. L’équilibre monétaire doit reposer sur l’équi- 
libre sous-jacent des échanges. 

Examinons donc le mode de formation de l’offre et de la demande 
d’une devise sur le marché de changes libéral. Pour un pays donné A, l’offre 
de sa devise sur ce marché correspond a sa demande de biens et de ser- 
vices étrangers, la demande de sa devise a la demande étrangére de ses 
propres biens et services. L’importance de ces deux demandes réciproques 
de biens et de services dépend 4 la fois des différences de prix pour des 
articles qui sont identiques ou qui peuvent étre substitués les uns aux 
autres, entre le pays A et l’étranger, ainsi que du pouvoir d’achat du 
pays A et de l’étranger. En supposant que la balance des comptes de A 
devienne déficitaire, il devra pour rétablir l’équilibre tendre a abaisser 
ses prix afin de les rendre plus avantageux pour |’étranger et ceux de 
’étranger plus onéreux pour lui, et corrélativement contracter son 
propre pouvoir d’achat. 

Sur le quatri¢éme élément, a savoir le pouvoir d’achat de l’étranger, il 
n’a pas d’influence. Pour opérer cette adaptation en profondeur, par le 
truchement de ses prix et de son pouvoir d’achat, notre pays A a recours 
au maniement du taux de l’intérét dont nous avons déja vu lutilité pour 
amortir des déséquilibres provisoires. Cette hausse du loyer de l’argent 
décourage les initiatives en général, en réduisant les marges de bénéfices, 
et ralentit la marche des affaires dans le pays. Les prix baissent, les reve- 
nus diminuent. Notons d’ailleurs qu’en dehors de cette action du taux de 
lintérét, le déséquilibre produit par lui-méme un antidote. Car le déve- 
loppement des importations avait fait sortir de l’argent de la circulation 
monétaire nationale, et la contraction des exportations avait diminué les 
encaissements en monnaie nationale des exportateurs. 

Pendant fort longtemps, il faut le reconnaitre, ce mécanisme régula- 
teur automatique fonctionna dans la perfection. Son succés lui valut un 
prestige surprenant, gui contribuait d’ailleurs a renforcer cette confiance 
dont on sait l’importance pour arrondir des pointes temporaires. I] faut 
relire certains auteurs du XIX€ siécle pour se rendre compte du respect 
quasi-religieux qu’inspirait ce systéme libéral. A les entendre, une har- 
monie si merveilleuse ne pouvait étre que le produit d’une intervention 
surnaturelle, et les instituts d’émission semblaient des temples auxquels 


les marchands avaient de nouveau accés. Les événements se sont chargés 
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de remettre les choses a leur vraie place. L’efficacité du régime libéral, 
sous l’angle de l’équilibre, a des limites. 

Comme nous I’avons vu, son influence s’exerce par la voie de la masse 
monétaire nationale. Mais le volume de celle-ci, et surtout sa vitesse de 
circulation, peuvent dans certaines circonstances étre régis par des causes 
plus puissantes que le niveau du taux de l’intérét ou la différence méme 
entre la contrevaleur en monnaie nationale des achats et des ventes de 
devises étrangéres. C’est ainsi que lorsque le public se méfie de la mon- 
naie nationale, l’élévation du taux de l’intérét ne suffit pas a faire baisser 
les prix parce que les marges de bénéfice sont suffisantes pour l’absorber. 
Le seul moyen de freiner une inflation rapide est de rationner directe- 
ment le crédit. Mais le systéme glisse alors vers le dirigisme, car il n’agit 
plus sur un plan général, mais fait appel a une politique discriminatoire. 
Et une fois engagé sur la pente savonneuse de |’examen des cas d’espéce, 
il n’y a qu’un pas du contr6le du crédit intérieur au controle des changes. 

D’un autre coté, on se rappelle que l'un des quatre éléments qui com- 
mandent Il’offre et la demande d’une devise sur le marché des changes, a 
savoir le pouvoir d’achat de l’étranger, échappe a l’Etat qui cherche a ré- 
tablir l’équilibre. Il suffit donc qu’un pays absorbant une forte propor- 
tion des exportations mondiales subisse pour des raisons qui lui sont parti- 
culiéres une diminution de son pouvoir d’achat pour que tous les autres 
pays soient en difficulté. Et l’on est obligé de reconnaitre que si le systéme 
libéral a si bien fonctionné d’environ 1815 a 1914, c’est parce que le prin- 
cipal importateur du globe, le Royaume-Uni, a su donner a son écono- 
mie interne une stabilité remarquable. 

I] est clair que dans le cadre limité de cet exposé je ne puis pas appor- 
ter a cette analyse du systéme libéral les nuances désirables, et que je dois 
me contenter de marquer les grandes lignes. Mais je crois que nous pou- 
vons les emprunter pour nous conduire a notre destination capitale, a 
savoir la conclusion que le systéme libéral, malgré tous ses avantages 
pour l’épanouissement de l’utilité, ne se suffit pas a lui-méme pour 
l’équilibre, et que sa bonne marche est subordonnée a la réalisation de 


certaines conditions. 


Arrivé a cet endroit de nos recherches, il est bon d’en faire le point. On 
aboutit aux propositions suivantes. Le dirigisme vise a l’équilibre, en 
sacrifiant délibérément une partie de l’utilité des échanges. Le libéralisme 


tend a l’utilité maximum des échanges et il prétend assurer en méme 
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temps l’équilibre. Il faut remarquer que lutilité au regard du dirigisme 
n’est pas exactement la méme chose qu’aux yeux du libéralisme, car pour 
le premier elie s’interpréte en fonction de lintérét général, et, pour le 
second, en relation avec la demande qui s’exprime sur le marché; toute- 
fois, cette distinction, importante pour l’esprit, n’a qu’un intérét limité 
en pratique parce que l’intérét général est bien, en gros, la somme des 
intéréts particuliers, quoi qu’on ait pu dire pour opposer ces deux con- 
cepts. De ces constatations il découle que le systéme libéral a une nette 
supériorité sur le régime dirigiste. Encore faut-il qu’il garantisse l’équi- 
libre non seulement dans la théorie, mais également dans les faits. 

Ce point est essentiel, car l’utilité est inséparable de l’équilibre. Le libé- 
ralisme doit créer la stabilité, sous peine de sombrer dans l’anarchie, dans 
ordre économique comme dans l’ordre politique. En admettant que les 
cours des changes varient continuellement et violemment, les avantages 
que nous avions trouvés dans un mécanisme universel disparaissent et se 
transforment méme en défauts. La comparaison immédiate des valeurs 
et le déclenchement automatique des opérations d’importation et d’ex- 
portation correspondantes sont trés dangereux des l’instant que les mon- 
naies ne sont plus réellement homogénes. Ce n’est pas aux commercants 
qui réalisent des transactions internationales qu’on peut demander de 
rectifier Villusion d’optique due au fait que les valeurs nationales se 
trouvent placées tout 4 coup dans un cadre international déformé. II se 
produit d’une maniére générale une déviation de tous les échanges éco- 
nomiques, qui passent ainsi a coté de lutilité, et le multilatéralisme en 
particulier n’a plus aucun sens. Quant a la spéculation, dont la mission 
normale est d’amortir le déséquilibre, elle se débauche parce qu’elle n’est 
plus réservée a des spécialistes pondérés, mais tombe dans le domaine 
public, comme il arrive dans toutes les époques troublées. 

Or, on est obligé de reconnaitre que l’instabilité des marchés des 
changes est parfois inévitable en régime libéral. Nous avons vu que les 
mouvements sui generis de l'économie interne peuvent étre si violents 
quils emportent dans leur sillage l’influence des mécanismes régulateurs 
classiques des balances des comptes. Dans de telles conditions, l’équilibre 
de ces derniéres ne peut étre retrouvé précisément que par une variation 
des cours des changes. Bien pire, cet ajustement monétaire réagit 4 son 
tour sur les prix. Cette contagion secondaire s’insinue dans le pays par la 
voie des prix des produits de base importés, directement d’abord et 
indirectement en créant une névrose de hausse. Dans notre hypothése, 
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qui est celle d’un état d’exception, le libéralisme se détruit lui-méme 
parce que ses bienfaits s’évanouissent dans le mirage de valeurs en trompe- 
l’oeil, et les secousses du marché des changes renforcent encore les facteurs 
internes de dislocation. 

Ainsi, dés l’instant que l’Etat est sans pouvoir sur les prix et le pouvoir 
d’achat nationaux, le libéralisme est impraticable. Or, la plupart des éco- 
nomies nationales sont actuellement bouleversées par la guerre et ses con- 
séquences. Que le dirigisme soit la cause de certaines difficultés avec les- 
quelles elles sont aux prises, c’est l’évidence méme, et tous les gouverne- 
ments de bonne foi l’'admettent. L’absence inévitable de coordination 
entre les organes administratifs de direction multiplie ces goulots 
d’étranglement qui ralentissent la circulation des richesses dans le cycle 
de production. Le gout des planistes pour la table rase et leur tendance a 
renverser les situations acquises effraient l’épargne et compromettent les 
investissements. Enfin, le désir légitime en soi de rendre justice a certaines 
aspirations sociales, dont l’ampleur est inversement proportionnelle, mal- 
heureusement, a la possibilité économique de les satisfaire, surcharge le 
budget de l’Etat. Mais il n’en reste pas moins que le simple écart entre le 
niveau de la production et celui de la consommation considérée comme 
normale, c’est-a-dire de celle dont la population a gardé le souvenir des 
années d’avant-guerre, crée un appel de crédit auquel le systéme finan- 
cier est souvent incapable de résister. La hausse brutale des prix aux 
Etats-Unis d’Amérique, jusqu’a une date récente, est une manifestation 
éclatante de ce phénomeéne libéral. 

Revenons maintenant au quatriéme des facteurs qui commandent 
offre et la demande d’une devise sur le marché des changes. I] s’agit, on 
s’en souvient, de la demande étrangére de biens et services nationaux. 
Nous nous rappelons également que bien que cette demande étrangére 
soit, pour un pays donné, un fait objectif auquel il ne peut pas changer 
grand-chose, cela ne signifie nullement que cette demande soit constante. 
Généralisant cette observation, on constate donc que la demande sur le 
marché international des biens et des services est liée 4 la situation de 
toutes les économies nationales, et que les mouvements de celles-ci af- 
fectent celle-la. 

La métamorphose qui s’est produite dans ce domaine pendant la 
guerre est radicale. Tous les pays atteints par les hostilités ont des be- 
soins énormes de produits alimentaires, de matiéres premiéres et d’outil- 
lage. Leurs demandes, hypertrophiées, sont aimantées par les rares pays 
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dont la production n’a pas été réduite par le conflit. Les faisceaux des 
demandes nationales qui s’entrecroisaient sur le marché mondial se sont 
concentrés subitement sur quelques points, avant tout sur les Etats-Unis 
d’Amérique. Eclairons par quelques exemples les parties de ce tableau 
qui sont plongées ainsi dans l’ombre. L’Extréme-Orient, grand fournis- 
seur de produits alimentaires et de matiéres premiéres, l’Allemagne, 
centre important de la production du charbon, des machines et des pro- 
duits chimiques, la Grande-Bretagne, exportatrice traditionnelle de 
houille et de services de transports maritimes, l'Europe orientale, riche 
en denrées agricoles, sont plus ou moins paralysés. Pour réduire encore le 
nombre des positions complémentaires, qui ne pourrait évidemment aug- 
menter que dans une diversité accrue, la politique a donné a lunivers 
économique, déja tragiquement simplifié par la guerre, la configuration 
schématique de deux blocs imperméables lun a l’autre. 

Concentrons-nous maintenant sur le cas de Europe occidentale et 
centrale qui nous intéresse au premier chef, subjectivement d’abord, et 
objectivement ensuite parce qu’elle participait a raison de presque 50°, 
aux importations et de 40% aux exportations mondiales. Elle vendait des 
produits manufacturés principalement a |’Extréme-Orient et a lAmé- 
rique du Sud. Au produit de ces exportations s’ajoutait le revenu des in- 
vestissements considérables qu’elle avait faits dans ces régions. Celles-ci 
s'acquittaient envers l’Europe avec des dollars qu’elles se procuraient en 
livrant a TAmérique du Nord des produits alimentaires et des matiéres 
premiéres. Et c’est avec ces dollars que Europe payait ses importations 
de provenance nord-américaine. Or, l’Extréme-Orient s’est affaissé, et 
Amérique du Sud subit une pénurie de dollars pour avoir importé des 
biens d’équipement en trop grandes quantités. Nous voyons dés lors que 
le commerce multilatéral de Europe occidentale et centrale est devenu 
par la force des choses essentiellement bilatéral. 

Bien pire, ces échanges entre l’Europe et les Etats-Unis sont déséqui- 
librés. Les besoins du vieux continent sont énormes et en majeure partie 
incompressibles. Pour sa part, le marché américain boude volontiers les 
marchandises que l'Europe exporte traditionnellement, puisqu’en régle 
générale elles n’ont pas été concgues pour lui. Il en résulte pour des motifs 
trés simples, déja mis en lumiére par Stuart Mill dans sa théorie des va- 
leurs internationales, que l'Europe, relativement, vend moins cher et 
achéte 4 moins bon compte qu’autrefois aux Etats-Unis. Sir Stafford 
Cripps n’indiquait-il pas que si les termes de l’échange avaient été aussi 
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favorables 4 la Grande-Bretagne en 1947 qu’en 1938, ie déficit de sa 
balance, qui s’est élevé 4 675 millions de livres cette année-la, eut été ré- 
duit de 300 millions de £. Enfin, la tension est encore aggravée parce que 
Allemagne, grand pourvoyeur de produits de base, est en pleine 
stagnation économique, et qu’elle traite presque tout son commerce ex- 
térieur en dollars. Et comme elle doit vendre 4 l'Europe plus qu'elle ne 
lui achéte, pour financer ses importations de produits alimentaires d’Amé- 
rique, on imagine que cette réglementation n’allége pas la charge des 
autres pays européens, surtout si l’on se souvient que le Reich participait 
avant la guerre, dans la proportion de 18°/o,aucommerce intra-continental. 

Tentons maintenant de saisir la signification de ces faits au regard de 
la théorie libérale de Péquilibre de la balance des comptes. Le pouvoir 
d’achat, par conséquent les prix européens, devrait baisser de telle facon 
que les exportations vers les Etats-Unis puissent étre augmentées et les 
importations de ce pays réduites dans toute la mesure du déficit actuel, qui 
se chiffre annuellement pour l’Europe occidentale et centrale, par plu- 
sieurs milliards de dollars. Ce processus serait d’ailleurs cumulatif, car une 
restriction aussi sensible des importations américaines porterait forcément 
sur des produits de base dont la valeur est multipliée par un travail indi- 
géne de transformation. Cet assainissement équivaudrait a un tel abaisse- 
ment du niveau de vie européen qu’on ne peut plus séparer l’aspect écono- 
mique de l’aspect politique du probléme. Ilest douteux qu’aucun gouverne- 
ment des pays les plus appauvris soit pratiquement 4 méme de mener une 
telle politique de déflation sans risquer de provoquer une révolution. Car 
il faut se pénétrer de l’idée que les exigences matérielles des peuples sont, 
de nos jours, un fait économique dont il faut tenir compte, si l’on veut 
faire ceuvre scientifique, au méme titre que des autres, par exemple dela 
situation de monopole que la rareté des denrées alimentaires confére a 
ceux qui les produisent, méme s’il est en concurrence avec eux. 

Le régime libéral, seul, ne peut donc pas faire front a la situation. 
D’abord, son corollaire principal, le multilatéralisme monétaire, est un 
avantage purement théorique si les économies d’outre-mer sur lesquelles 
Europe pouvait tendre un réseau d’échanges multilatéraux n’existent 
plus. Dans le couloir des relations bilatérales entre l'Europe et les Etats- 
Unis, o's’étranglent les importations européennes, le systéme libéral risque 
de s’épuiser dans la lutte contre les facteurs d’inflation, d’aggraver finale- 
ment le désordre et de conduire au chaos. Enfin, a l’intérieur de |’ Europe, 


il ne serait pas raisonnable de vouloir le rétablir maintenant puisque ce 
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systtme exige de chaque pays, pour faire face a des déséquilibres pas- 
sagers, des réserves métalliques minimums et que tous les pays européens, 
a part quelques exceptions, sont enclins a consacrer ces derniers vestiges 
de leur encaisse métallique au financement de leurs importations en pro- 
venance d’Amérique. 

Par conséquent, c’est bien au-dela du débat entre les dirigistes et les 
libéraux, dans lequel les passions partisanes voudraient l’enfermer, que le 
probléme actuel des réglements internationaux trouve sa place. Sa com- 
plexité inextricable, produit de la simplification en quelque sorte chirur- 
gicale de l’organisme économique mondial, fait que ce n’est pas le choix 
entre les conceptions dirigistes et libérales qui peut étre décisif pour la dé- 
couverte d’une solution. Au contraire, aprés avoir pris ce qu’il y a de meil- 
leur dans l’unetl’autre systéme, il faudra recourir encore ad’autres remédes. 

La situation actuelle ne peut pas se perpétuer sans danger. Sil’on attend 
simplement que l’Extréme-Orient et Europe soient reconstruites avec 
on ne sait quels capitaux, que l’Amérique du Sud ait renoncé a un 
programme d’industrialisation trop lourd qui fait pencher sa balance des 
comptes, le blocage complet des échanges internationaux peut survenir 
avant qu’on ait rien vu venir. A tout instant, on annonce de nouvelles 
restrictions ou un renforcement des prohibitions anciennes. Parmi les 
derniers pays convertis au contréle des changes, citons la Suéde et le 
Canada, deux pays dont la situation était si florissante il y a deux ans 
qu ils avaient revalorisé ensemble leur monnaie en juillet 1946. 

Le choix des remédes doit avoir lieu en toute objectivité, c’est-a-dire en 
tenant compte de la nature des causes. 

Voyons d’abord ce qu’on peut tirer du dirigisme. Dans la mesure oi 
le libéralisme ne peut réaliser aujourd’hui la stabilité des économies in- 
ternes, fondement principal de l’équilibre de la balance des comptes, 
qu’au prix d’une élimination choquante des plus faibles, le bon sens in- 
dique qu’il faut recourir a l’intervention de l’Etat. Toutefois je voudrais 
souligner que les importations somptuaires de I’étranger, contre les- 
quelles les contrédles des changes luttent avec tant d’ardeur, trouvent leur 
origine, en grande partie, dans l’aversion pour les investissements pro- 
ductifs que le dirigisme inspire a l’épargne. Mais si ces gotits de luxe 
devaient se manifester méme sous un régime libéral, une sélection des im- 
portations est justifiée. D’autre part, des craintes politiques sont susceptibles 
de chasser les capitaux nationaux et d’éloigner les capitaux étrangers ou 


placés a I’étranger par des nationaux. Si les cours des changes devaient 
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s’adapter a ces paniques financiéres, les opérations commerciales devien- 
draient impossibles. Plut6t que de recourir a un cours de change différen- 
tiel, ilsemble préférabledesurveiller les mouvements de capitaux nationaux 
et d’offrir aux capitaux de |’étranger des garanties de transfert suffisantes. 

Mais le dirigisme a tendance a dépasser les limites du raisonnable. 
Pour bien faire, on devrait en confier la direction 4 des libéraux éclairés, 
Autrement on risque de justifier le maintien des contrdéles non plus par 
les difficultés qui les ont fait naitre, mais par celles auxquelles il a lui- 
méme donné le jour par ses abus. 

Des principes libéraux, il faut soigneusement retenir celui de l’équi- 
libre budgétaire, du controle scientifique du crédit, de la valeur émi- 
nente de l’action privée, et du respect de la confiance. 

Méme en puisant ces remédes temporaires et permanents respective- 
ment dans le dirigisme et dans le libéralisme, on est encore loin du compte. 
D’autres solutions doivent étre trouvées sur le plan international. Car les 
économies européennes ne recouvreront leur assiette que si elles peuvent 
étre assurées pendant un certain temps d’un excédent d’importation. 

Dans le cadre international, il y a également des remédes tempo- 
raires et des remédes permanents. II suffit de ne pas les confondre. Dans 
état d’indigence dans lequel l'Europe se trouvait aprés la guerre, et en 
considérant les obstacles que la situation politique générale opposait aux 
préts privés internationaux, les crédits que les gouvernements s’accor- 
dérent entre eux, la plupart du temps sans aucun égard pour la produc- 
tivité de l’emploi de ces fonds, étaient indispensables. Mais cette méthode 
renfermait deux menaces. D’une part, les avances de fonds peuvent 
n’étre pas proportionnées a la capacité réelle du pays préteur au moment 
considéré. Dans ce cas, les crédits, dans la mesure ot ils dépassent les li- 
mites du possible, ne font que provoquer l’inflation dans le pays préteur 
et, en outre, ne sont par conséquent d’aucune utilité pour les pays em- 
prunteurs qui paient plus cher le méme volume de biens et de services 
qu’ils auraient obtenu 4 moindre prix avec des moyens de change infe- 
rieurs. En d’autres termes, cela veut dire que la force économique des 
quelques nations épargnées matériellement par la guerre n’est pas sufli- 
sante pour supporter complétement le fardeau de la misére des autres, 
pendant que ceux-ci reprennent les ieurs. D’autre part, les pays assistés 
peuvent étre tentés de s’installer dans le déficit ou méme de considérer 
comme une partie normale de leur revenu national l’appoint qu’ils 
recoivent de l’étranger. Si l’on se bercait de ces illusions alternatives, la 

















yien- 
ren- 
1aux 
ntes. 
able. 
irés, 
} par 


. lui- 


“qui- 
émi- 


‘tive- 
npte. 
ir les 
vent 


mpo- 
Dans 
et en 
{ aux 
ccor- 
»duc- 
hode 
ivent 
ment 
les li- 
éteur 
; em- 
"vices 
infé- 
e des 
sufli- 
tres, 
ssistés 
dérer 
qu’ils 


es, la 





LA CRISE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX 251 


charge des emprunts deviendrait absolument intolérable au bout de 
quelques années. L’enseignement des suites des préts consentis inconsidé- 
rément a l’Allemagne aprés la premiére guerre mondiale aurait été inutile. 

Parmi les remédes internationaux dits permanents, d’autre part, il y 
en a beaucoup d’inefficaces parce que leur action est en derniére analyse 
superficielle, partant temporaire. 

Parfois, ils ne sont méme qu’une pétition de principe parce qu’ils 
tendent a créer un régime qui est souhaitable en soi, mais qui n’est pas 
capable de se soutenir par lui-méme. II est excellent, notamment, d’af- 
firmer les avantages de la stabilité des changes dans les statuts du Fonds 
monétaire international, mais on est bien obligé de constater que jusqu’a 
la normalisation des économies internes, cette stabilité n’existe que dans 
la mesure des devises rares distribuées par le Fonds lui-méme, qui sont 
limitées par définition, ou par les contréles nationaux des changes aussi 
longtemps qu’ils ont des munitions. La Charte mondiale du commerce et 
de l'emploi, élaborée 4 Genéve puis a la Havane, est entachée du méme 
optimisme, qui consiste a voir dans le reflet de ses désirs des réalités 
agréables. La Charte prescrit des mesures d’affranchissement des 
échanges internationaux, propres certes a rétablir le multilatéralisme, 
mais a la condition qu’il existe virtuellement. Toujours dans le méme 
ordre d’idées, citons le premier Accord européen de compensation multi- 
latérale, conclu entre quelques pays de l’Europe occidentale a la fin de 
l'année derniére et qui a pour but, lui aussi, mais dans un cadre plus 
limité, "un systéme multilatéral de réglements. Mais n’oublie-t-on pas que 
la condition préalable d’un tel mécanisme est ’homogénité des monnaies 
qui entrent dans la compensation générale. Quant a l’idée des unions 
douaniéres, 4 la mode en ce moment en Europe occidentale, on peut se 
demander si, dans les circonstances actuelles, en tendant a l’unité éco- 
nomique, les pays de cette z6ne n’additionneraient pas leurs difficultés 
au lieu de les annuler par réduction. En effet, dans l’état présent de leurs 
besoins, ces pays ne sont pas vraiment complémentaires. C’est a tort 
qu’on invoque a leur propos l’exemple du Commonwealth britannique, 
au sein duquel la diversité des richesses est suffisante pour que les 
échanges aient une influence décisive sur le relévement économique. 
Dans l’immédiat, ce que toutes les nations de l’Europe occidentale de- 
mandent avant tout, ce sont des produits alimentaires, des matiéres pre- 
miéres et des biens d’équipement qu’elles ne peuvent par hypothése se 
fournir mutuellement qu’en quantités limitées. Les rares produits-clés 
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dont elles ont un excédent par rapport a leurs besoins personnels, elles 
ont méme plus d’intérét souvent a les employer a l’acquisition des autres 
produits de base qui leur manquent le plus cruellement et qui se trouvent 
dans des pays d’outre-mer. 

I] serait préférable d’élargir immédiatement le cadre des échanges 
intra-européens pour mettre en présence des économies vraiment complé- 
mentaires. La rentrée de l’Allemagne dans le cercle du commerce entre 
les nations occidentales le rendrait moins vicieux, plus sirement qu’au- 
cune des mesures que nous avons envisagées précédemment. Mais des 
fournitures massives de l’Amérique du Nord resteront indispensables 
aprés cette réforme, si les marchés de l’Europe orientale et de l’Extréme- 
Orient sont fermés pour longtemps. Malheureusement, nous l’avons vu, 
si Amérique complete assez bien l'Europe, celle-ci ne complete guére 
l’Amérique. L’Europe devra donc recréer des relais pour un commerce 
multilatéral qui aboutisse en Amérique. En exploitant plus intensément 
le sol et le sous-sol des territoires européens d’outre-mer, il lui sera peut- 
étre loisible de procurer au Nouveau-Monde certaines matiéres pre- 
miéres dont celui-ci commence a manquer. 

Entre cette situation d’avenir et le présent, il y a un hiatus. Pour sta- 
biliser leurs finances internes, multiplier leur production et développer 
leurs colonies, les pays européens ont besoin d’une aide au départ. Le but 
a atteindre par l’Europe, c’est-a-dire une augmentation massive de la 
production pour compenser la perte de ses revenus financiers extérieurs, 
et une redistribution de ses importations et de ses exportations, est 
éloigné. Le plan Marshall a justement le dessein d’aider |’Europe a 
franchir cette passe difficile du début. 

Et ce n’est qu’aprés avoir dépassé un certain niveau de production et 
avoir fait subir de ce fait une modification a la hiérarchie des utilités, re- 
placant 4 un échelon moins élevé les produits de base, que les pays de 
"Europe occidentale redeviendront complémentaires les uns des autres. 

Pour conclure, revenons aux considérations méthodologiques qui 
furent notre point de départ. 

Les phénoménes économiques ne se placent sous le signe du deéter- 
minisme qu’en les examinant de loin, agglomérés en masses, en perdant 
de vue les actions individuelles ou mieux unitaires, dont ils sont formés. 

Dans les périodes de stabilité, cette observation en gros se justifie parce 
que les initiatives particuliéres prennent, en se coagulant par la routine, 
l’apparence de faits permanents, trés différents de la fluidité de la vie. 
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Lorsque l’organisme, par contre, est en proie a des troubles, le com- 


portement de ses diverses cellules reprend toute son importance. En pro- 


jetant par une image cette idée sur le plan biologique, on peut dire que 


l'étre vivant perd en méme temps que la santé le sentiment de son unité 
corporelle. C’est le mal qui lui permet de localiser les différentes parties 
de son corps. 

Les bouleversements actuels doivent étre l’occasion de regarder l’orga- 
nisme de l’intérieur. Et en méme temps qu’ils nous offrent la possibilité 
de vérifier par des observations qui sortent du champ des expériences 
habituelles la validité de certaines théories, ils attirent notre attention et 
portent notre curiosité sur des évolutions nouvelles. I] ne faut pas oublier 
que la vie économique se complique continuellement. Les théories an- 
ciennes doivent souvent étre rejetées, en partie tout au moins, non seule- 
ment parce qu’elles sont infirmées par les faits auxquels elles étaient cen- 
s¢es se rapporter, mais aussi parce que ces faits ont changé. 

Pour prendre un exemple que nous avons décrit plus haut, la multi- 
latéralité du marché des changes, qui forme une des piéces essentielles de 
la théorie classique des réglements internationaux, n’a plus de sens si les 
échanges économiques s’établissent spontanément sur un mode bilatéral. 
Privée du contact vivifiant de la réalité, la théorie tend a devenir un 
dogme. C’est sans doute cette insuffisance d’adaptation qui a donné sou- 
vent a l’économie politique ce caractére normatif que les savants des 
autres disciplines lui ont reproché maintes fois. 

Cet ajustement de la théorie aux faits se produit cependant, et il ne 
faut pas exagérer ces griefs. I] est intéressant de remarquer d’ailleurs que 
suivant que l’économie est stable ou troublée, l'économie politique pro- 
céde plutot par déduction ou par induction. L’économiste doit s’attacher 
au milieu qu’il observe, mais ne pas laisser celui-ci déteindre sur son at- 
titude d’esprit. 

Comme il est malaisé de dissocier la science et l’art en économie poli- 
tique, les praticiens doivent faire preuve de la méme objectivité et du 
méme éclectisme que les théoriciens. Ainsi c’est en ayant toujours con- 
science, en toute objectivité, de sa petitesse physique et de sa sujétion 
naturelle vis-a-vis du commerce international que notre pays conserve sa 
grandeur originale et son indépendance qui n’est traditionnelle que parce 


qu’elle est rachetée constamment par le sacrifice de ses habitudes. 


Université de Genéve Jacques A. L’ HuILuier 











THE LAW OF DIMINISHING MARGINAL 
UTILITY OF INCOME 


AN INVESTIGATION OF ITS VALIDITY 


Economic thought is closely bound up with psychical facts and often 
based on so-called psychological laws. In J. M. Keynes’ General Theory 


of Employment, for instance, the “fundamental psychological law” (1) of 


the society’s particular propensity to consume plays an important role 
and the attitude towards liquidity as well as the expectation of future yield 
from capital are acknowledged by him to be “psychological” factors (2). 

In other cases Economic Science is not equally frank about the psychi- 
cal basis of its propositions; it prefers to restate them in economic language 
and, if possible, to divorce them from their psychological background. An 
example of this second type—closely connected with the theme of this 
paper—is the psychical phenomenon that things desired by an individual 
have varying importance to him. This observation, first introduced into 
economic theory by mere repetition, in the crude value systems of Menger 
and the early Austrians, was restated by many other economists in 
increasingly less psychological terms, culminating in Hicks’ and Allen’s 
indifference systems (3) which claim to be free from all psychological 
assumptions. 

In my opinion it is quite legitimate that economic thinking should be 
widely based on psychical facts and psychological principles. A “‘purism” 
requiring economic science to be strictly separated from all facts, not 
subject to direct observation, strikes me as a misconstruction of Max 
Weber’s postulate for objectivity (““Wertfreiheit’’) (4). Economic science 
is—to use the famous Marshallian formula (5)—‘“‘a study of mankind in 
the ordinary business of life’’. Aspects of mankind’s conduct cannot 

1) J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, p.96. 

(2) Opus cited, p. 247. 

3) Hicks & ALLEN, “‘A Reconsideration of the Theory of Value’’, Economica 
1934, p.53ff., part 2, p. 199 ff. 

1) Max Weser, Die Objektivitat der Sozialwissenschaftlichen und Sozialpo- 
litischen Erkenntnis in Gesamnielte Aufsatze zur Wissenschaftslehre, p. 149 fF. 
(5) A. MARSHALL, Principles, p. 1. 
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possibly be explained without reference to inner experience; we would 
learn only half the story without these elements of a subjective, psycho- 
logical nature. 

However, to acknowledge that psychological factors are necessary ele- 
ments in economic reasoning does not mean that Economic Science 
should accept any proposition, propensity or principle as axiomatic just 
because it is called ‘‘psychological’’. It can not mean that economists 
should be entitled to build complicated economic theories on these 
psychological factors without further investigation what they really 
imply, and whether they are valid for all the situations envisaged by 
their theory. 

It must be within the province of Economists to clarify the psychologi- 
cal propositions as well as to check whether they are actually valid and 
applicable to economic reality. This does not amount to trespassing into 
the fields of Psychology or Philosophy. For, no special theory need be 
invoked and only questions relevant to economics need be raised. J. M. 
Keynes has demonstrated how economists may proceed: he recognized 
the validity of the psychological law of the propensity to consume ‘“‘from 
our knowledge of human nature and from the detailed facts of ex- 


perience”’ (6). 


I 

The Law of Diminishing Marginal Utility of Income enjoys a traditional 
standing in many economic textbooks and it plays an important role in 
Applied Economics. It is held to provide a criterion for all kinds of 
political and social measures to achieve the ethical postulate of Equality. 
All those economists who require the sanction of “economic laws’’ for 
policies involving ethical decisions must attach much practical import- 
ance to the problem whether this law exists. 

In particular, certain systems of progressive taxation are advocated 
with reference to the law by writers such as DALron(7), Picou (8), 
FisHER (g), EDGEWORTH (10) because it would indicate the exact way of 

6) Opus cited, p.Q7. 

7) Principles of Public Finance, p. 167 ¥. 

8) A Study in Public Finance, pp.75, 110, 111. Also The Economics of Welfare, 
4th ed., p.715 ff. 

g) “Statistical Method for Measuring Utility and Testing the Justice of 
Progressive Taxation” in Economic Essays for John Bates Clerk. 

10) ‘The pure theory of taxation”’ in Papers Relating to Political Economy, p.630. 
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achieving a “‘proportionate equal sacrifice”. It serves as a very important 
argument for the school of “‘welfare economists”. According to Pigou (11), 
it “leads securely to the proposition’ that any cause which increases the 
absolute share of the poor increases ... economic welfare’. A. P. LERNER 

12) more recently arrived at the result that “to maximise total satisfac- 
tion in a society the rational procedure is to divide income on an equali- 
tarian basis’. His tool of analysis is the law of Diminishing Marginal 
Utility of Income. 

Lerner seems to be the only one who ever tried to explain the law. | 
shall therefore first deal with his exposition and definition of the law (13): 

“The principle asserts that the amount of satisfaction that every indi- 
vidual obtains from his income depends upon the size of his income in 
such a manner that he always gets more satisfaction from a larger income, 
and that the extra satisfaction he gets from a given increase in his income (the 
marginal utility of income) is less if his original income is greater. Thus an 
increase of income from S$ 2000.00 to $ 2100.00 would increase his satis- 
faction by less than when his income is raised by a similar amount from 
say S 1000.00 to S 1100.00. The greater a man’s income the less significant 
to him is a given absolute rise in income. The principle is called one of 
diminishing utility if we consider man’s income to be increased by 
consecutive equal increments, say from S 1000.00 to S$ 1200.00 to 
S 1300.00 etc. then the extra satisfaction attained by each raise (the 
marginal utility of income) would diminish from raise to raise because 
each time he would be receiving the same increase but starting from a 
higher initial level.” 

This proposition of diminishing marginal utility of income is often de- 
monstrated in terms of diminishing marginal utility of money (14) bringing 
in aspects of price and consumer’s surplus (15). However, such emphasis 
is bound to divert attention from the real problem. For, we are here not 
concerned with questions of changes in price levels or of proportion- 
ality between prices and marginal utilities. Nor, are we interested in 
establishing the degrees of marginal utility of money as such because 


money is—by definition— nothing but a medium of exchange; it is meant 


11) Economics of Welfare, 4th ed., p.89. 
(12) Economics of Control, p. 29 ff. 
(13) Opus cited, p. 26. 
(14) K.Bou.ptnc, Economic Analysis, p.654. 
(15) MARSHALL, op. cit., p. 124 ff.; Hicks, Value and Capital, p. 27 ff. 
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to be exchanged against the utilities of immediate or of postponed enjoy- 
ment i.e. the enjoyment derivable from goods and services or from the 
acquisition of savings, in whatever form. 

The law should therefore never be stated in terms of Dollars but only 
in terms of actual utilities which the Dollars only represent. The concept 
of the “given income” in Lerner’s definition of the law must be under- 
stood as a man’s facility to enjoy a given definite range of goods, services 
and/or saving, in other words it is all what is implied in the idea of a 
man’s “present standard of living’’; this concept in its wider meaning 
includes savings for they enhance a man’s entire economic position. 

Likewise, the words ‘‘marginal income increases” must be translated 
into the acquisition of goods, savings, services or combinations of them 
which commonly characterize an advancement in man’s standard of 
living: all what he could not afford before but can afford now. 

The law presupposes that the effects of these marginal acquisitions on 
man’s feelings are clearly discernible, for otherwise an assertion about its 
changing degrees would be impossible. That is the reason why the law 
can only be demonstrated by choosing a sufficiently large ‘consecutive 
equal income increment” which—even theoretically—could have a 
noticeable influence on man’s feelings. One must choose a Dollaramount 
which can be exchanged against utilities (equally) important and signifi- 
cant for a real change in man’s standard of living. 

The psychological principle of diminishing marginal utility, as applied 
to the economic variable of income increases, can therefore be clarified as 
follows: The law is concerned with man’s feelings experienced every time and at the 
time when he improves his standard of living. It compares the “quantities” of these 
feelings by referring back over time to the consecutive income-increases and it pro- 
nounces that the intensity of feeling diminishes the higher the level is on which the 
new significant marginal acquisitions comes about. 

Lerner (16) explains the principle as follows: ‘“‘The principle of di- 
minishing marginal utility of income can be derived from the assumption 
that consumers spend their income in the way that maximises the satis- 
faction they can derive from the goods obtained. With a given income, 
all the things bought give a greater satisfaction for the money spent on 
them than any of the other things that could have been bought in their 
place but were not bought for this very reason. From this it follows that 
if income were greater the additional things that would be bought with 

(16) Opus cited, p. 26. 
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the increment of income would be the things that are rejected when in- 
come is smaller because they give less satisfaction; and if income were 
greater still, even less satisfactory things would be bought. The greater 
the income, the less satisfactory are the additional things that can be 
bought with equal increases in income. That is all that is meant by the 


principle of diminishing marginal utility of income.” 


II 


Let us try to illustrate Lerner’s explanation by an example so that we can 
visualize how people actually behave: 

John and Jane and their child Jim enjoy a moderate standard of 
living; they live in a modestly furnished three room apartment in a 
cheaper section of the city. Now their income increases by § 2400.00 per 
year. So they begin to eat better and to enjoy other comforts; they also 
save a substantial part and for the remaining rest they have the choice of 
either buying new furniture or a car. They decide for the new furniture. 
As, in the following year, their income is again increased by $ 2400.00, 
they improve their habits of life still further, save part of the increase and 
consider whether to use the balance for the purchase of a car or a fur 
coat which Jane feels she needs badly. They buy the car. The third 
budget choice, after an additional $ 2400.00 has been received and used 
further to improve the general standard of living, is between the fur coat 
and a new apartment in a better district. They decide this time for the 
fur coat, and so on until John and Jane arrive at a high standard of 
living where they do not choose any more between different utilities but 
deposit the total increase of S 2400.00 to their savings account, or buy 
securities or other investments with it. 

In his explanation Lerner had characterized every good which had 
been rejected by John and Jane at any time as “‘the less satisfactory 
good’’. The mere act of rejection proves to him conclusively that a geod 
has an inferior power to satisfy, that it, when subsequently bought, will 
yield a diminished degree of satisfaction to the purchaser. 

It must have become apparent from our illustration that John’s and 
Jane’s decisions are by no means “‘free decisions’’; they “reject’’ the al- 
ternative good simply because they cannot afford both at a time. This 
alone should be a sufficient reason to consider John and Jane’s rejections 
as very unreliable indications about the degree to which the utilities 


would have been “satisfactory” to them. 
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But, more important, our illustration shows clearly that Lerner is 


‘ 


confusing ‘‘expected”’ satisfactions with ‘‘realized”’ satisfactions. He had 
stated the law in terms of realized satisfactions but he explains it in terms 
of expected satisfactions. For John and Jane are at the time of their first 
budget choice obviously only contemplating whether the possession of the 
furniture or the possession of the car might yield them greater satisfaction, 
but they did not yet possess or enjoy either. 

Consequently, the act of rejection can only be construed as a mani- 
festation of John an Jane’s estimate of expected satisfaction. How is it 
logically possible to use the act of rejection as the decisive evidence for the 
contention that realized satisfactions diminish? The quite legitimate 
assumption of rationality of choice allows Lerner to assume that John and 
Jane choose a good which every rational person would have chosen in 
their position. But this assumption does not permit any statement as to 
the degree of satisfaction subsequently obtained from the enjoyment of 
the good. That degree depends on quite a different set of assumptions. 
For expected and realized satisfactions are not identical but are two 
totally different aspects of the human mind. I must pause here to explain 
the different nature and the relation of expected and realized satisfaction. 

First, expected satisfaction is really nothing but the essential part of 
every want and can therefore, commonly while not quite correctly, be 
identified with the concepts of want, desire, need. Since LERNER (17) 
considers satisfaction, desires, needs as synonymous, it follows that he 
would call a “‘satisfactory’’ good one which really is only a “desired”’ 
good. His confusion between expected and realized satisfactions is there- 
fore a confusion between want ard satisfaction. 

Second, both want and satisfaction are relevant only for the conscious- 
ness of the individual. They are not objective intrinsic qualities of com- 
modities. The philosophical school of utilitarians, Bentham, John Stuart 
Mill, etc., from whose thoughts economists like Jevons derived their 
ideas about marginal utility always held that pleasure and pain are 
“subjective” experiences. Desire and satisfaction have meaning only 
insofar as they enter a person’s consciousness. 

Thirdly, what is, in brief, the relation which want and its satisfaction 
assume in man’s consciousness? Man is directly and constantly aware of a 
state of wants and needs which are dynamic, changing, and potentially 
all-embracing. Satisfaction, on the other hand, seems to enter man’s 


(17) Opus cited, p. 28. 
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consciousness only indirectly. We can clarify this relation by realizing how 


little we appreciate things which we already possess: only if there should 
be a danger of losing them or after we have actually lost them do we be- 
gin to value them again. So, satisfaction never exists independently in our 
consciousness: want must always have preceded it and our consciousness 
must necessarily refer back to this state of want. So it is only the cons- 
ciousness of being freed from a particular want which causes the enjoyment 
of satisfaction. This consciousness passes away very quickly if memory does 
not sustain it for some time by reminding of the preceding state of want. 

It is clear from this short analysis that the consciousness of want and 
the consciousness of satisfaction are not identical. Our differentiation 
helps us to recognize a second error in Lerner’s explanation of the law. 

According to Lerner the car remains for John and Jane the “less 
satisfactory” (meaning the “‘less desired’’) good simply because it had 
been rejected in a previous budget choice and Jane desires the fur coat 
still less because the coat was rejected at a still later time etc., etc. So 
Lerner builds up a definite scale of desirabilities by referring back to 
John and Jane’s record of actual rejections in the past. 

It would not make any sense if we would interpret his explanations as 
referring not to John and Jane’s actual but only hypothetical rejections, 
for the intensity of their desire could never be influenced by the mere 
imagination of what they might have rejected, had they been in different 
alternative income brackets. 

Nor can it be assumed that Lerner wants to measure John and Jane’s 
degree of desire by referring to other peoples rejections who are still in 
lower income groups. For other peoples feelings cannot possibly have a 
bearing on John’s and Jane’s desires. It would be quite illegitimate to 
impute to John and Jane other standards than their own. We must 
therefore also rule out that Lerner meant to judge the degrees of John’s 
and Jane’s desires by collective standards or to establish “‘the order of 
their importance”’ by his own value judgements. 

We must therefore assume that Lerner meant to refer to John and 
Jane’s actual record of rejections over time. Yet to maintain that things 
stay in a certain order of desirability in John and Jane’s consciousness 
over a long period of their life, is to assume that the consciousness of want 
is an ever-constant frame of reference. It is to assume that the strength of 
their wants is declining strictly in accordance with the judgments pro- 
nounced by them at the different choices throughout their life: what they 
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had considered to be less desirable when they were young is assumed still 
to seem less desirable to them when they are old. This assumption is 
utterly unrealistic. Nothing is less constant than the conditions of man’s 
consciousness and it will therefore never lend itself as a valid frame of 
reference. It is, moreover, a matter of common experience that deferring 
a want does not diminish but rather increases its strength because man 
glorifies in his thoughts that which he had to deny himself. 


‘ 


LERNER has recognized (18) that “complementary relationships of 
utilities could cause the curve to slope upwards with increasing income’”’. 
But he thinks only of the particular case where an item was rejected when 
income was low but assumes increased utility when income becomes 
higher because it can then be enjoyed in conjunction with other goods. 
This case demonstrates, however, in his opinion a tendency which a 
contrary tendency cancels out again. 

What Lerner does not recognize is that his particular case of comple- 
mentarities is not an exception to the rule but that rather this exception 
is the rule. For complementarities are only one aspect of the phenomenon 
of man’s standard of living, which is, in turn, only an example of the 
dynamic, all-embracing nature of want. 

The law, as clarified above, tries to establish the effects on man’s 
feelings brought about by significant changes in his standard of living. It 
would therefore be quite meaningless to try to explain this law by means 
of the short-period assumptions of unchanged tastes and propensities. 
Such static analysis is appropiate for all the other investigations in the 
field of the Theory of Consumption. But significant income changes can 
conceivably only occur over the “long-period”’; it is therefore imperative 
to take changes in taste and propensities into consideration. 

It is common knowledge that a change in an average man’s standard of living 
amounts to a change in his entire outlook of life. As the habits of the new way 
of life take full control of his thoughts and feelings, he forgets the wishes 
and standards which guided him when he was still in the lower income 
bracket. He will very rapidly identify himself with his new “class”: “it 
is not the consciousness of human beings that determines their existance 
but, conversely it is their social existence that determines their conscious- 
ness” (1g). Lerner seems to disagree with this fundamental Marxian 

18) Opus cited, p. 32. 


19) Kart Marx, Preface to the Critique of Political Economy, in EMILE Burns, 
Handbook of Marxism, p.543. 
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observation which is particularly fitting to clarify this phenomenon of 
man’s standard of living. According to Lerner man’s conscicusness is de- 
termined by what happened in his former social existences, for he desires 
a new standard of living to a diminishing degree because it would be 
composed of goods, savings, services which he had rejected when he was 
still poorer. 

I must conclude that Lerner’s explanation does not convincingly 
justify the validity of the law. In stating it, he had stressed quite a dif- 
ferent reason for the assertion made by the law that marginal utility 
decreases, namely the fact that the “equal marginal increment” is added 
to an ever higher initial level of income. He neglected this argument in 
his explanation. It is based on the assumption that a given stock of goods, 
services and savings influences the degree of man’s actual satisfactions 
derived from the utilities acquired in exchange against the marginal in- 
come increment. But we have seen that these marginal aquisitions must 
be assumed to be of such a nature that they commonly cause a decisive 
change in man’s standard of living. Since, as explained, the new standard 
of living brings about an entirely new outlook on life—where man takes 
soon all the comforts for granted—it would not be realistic to assume 
that he enjoys his present standard of living any less because his former 
economic position already comprised a certain stock of utilities. 

This argument would, however, seem to assume importance for the 
high income brackets where the marginal equal income increase will not 
effect a definite change of the entire standard of living. But here a dif- 
ferent tendency in man’s behavior sets in which refutes the assumption 
that a given stock must necessarily have an influence on the degree of 
utility. For, as soon as a man has reached a high income bracket where he 
already possesses a great stock of goods and commands many services and 
where there really should not be any ‘“‘want’’ left, this eternal force in 
man’s nature makes its appearance in a different form: he is gripped by 
the desire for more “‘power”’ which is in our days expressed by the amount 
of his savings. Once he is filled with this very strong want, he will 
desire even relatively small increments with much vigor and since his 
consciousness of this kind of want stays on in his memory, he will be 
gratified by the acquisitions of every addition to his present stock of sav- 
ings, regardless of its given size. 

There exist, however, rich people whose propensity to save is not s0 
great. They have either enough imagination to use the marginal incre- 
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ment for ever new combinations of goods and services or they purchase 
increasingly larger quantities of the same kinds of goods and services of 
which they already have a given stock. Only of the latter group could it 
be said that they experience a diminishing degree of utility out of marginal 
increases. But, most important, this is not so because of the law of 
dimishing marginal utility of income but because of the law of diminishing 


marginal utility of goods. 


III 


In its traditional presentation the law of diminishing marginal utility of 


‘ goods is a mere repetition of the psychological law of satiable wants, 


pronounced by Gossen in his “Entwicklung des Gesetzes des menschli- 
chen Verkehrs”’ (20): Given a large enough quantity of any one good, 
our desire for that particular good will be completely satisfied so that we 
can wish no more of it. It follows from this proposition that after the first 
unit, each succeeding unit yields less satisfaction than the preceding one. 

On the basis of the psychological version, the subject matter of this law 
is the problem of psychical effects of an added unit of the same particular 
good to a given stock of identical goods. The subject matter of the law of 
the diminishing marginal utility of income is the problem of the psychical 
effects of additions of entirely new goods, services and savings or their 
combinations to an existing stock of again different goods, services, 
savings: it is, as we saw, commonly the problem of the effects of a change 
from a lower to a better standard of living. (In the case of the high in- 
come brackets only are additions of identical units, namely savings, under 
investigation.) The modern objective presentation of the law of diminish- 
ing marginal utility of goods allows the drawing of a still sharper line of 
demarkation between the two laws. PARETO (21) was the first to empha- 
size that we are here only concerned with the scale of preferences be- 
tween alternative goods. Hicks (22) made this still clearer by introducing 
the concept of the “rate of substitution” between different goods which 
in Lerner’s (23) marginal approach becomes the concept of ‘marginal 
substitutibility”’ 
other. 


measuring the capacity of one good to substitute for an- 


(20) BUcHER-SCHUMPETER-WIESER, Grundrif der Sozialékonomie; Vol.1, p. 146 ff. 
(21) Manuel, p.159, and Mathematical Appendix, pp.540, 542. 

(22) Economica 1934, p.53- 

(23) Opus cited, p.27. 
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Lerner has also emphasized that “this principle must not be confused 
with the law of diminishing marginal utility of income (24). The former 
can therefore neither be explained nor justified by the latter and where 
the one applies the other must by definition be excluded. 

The clarification of the subject matter of the law of diminishing margi- 
nal utility of income demonstrates on what a broad postulate the exis- 
tence of this law depends. It is not only the assumption that utility in 
general is determinate and can be measured (at least “intensively’’) but 
that this is possible in the case of the complicated transition from one 
complex standard of living to another. 

If one studies the literature on the objective version of the law of 
diminishing marginal utility of goods and follows the arguments presen- 
ted in favor of the “indifference systems”, one is left with the impression 
that there can not be any doubt left about the fact that the marginal 
utility-function is quite indeterminate even for the so much simpler re- 
lationship which this law presents. It seems that Pareto’s great merit was 
to demonstrate the law without reference to the indeterminate concepts 


‘ / 


of Jevon’s “calculous of pleasure’ (25) or EpGEwortn’s “pleasure 
machine”’ (26) or to all the different hedonistic concepts of the utilitarians 
who believed in the possibility of a quantitative measurement of utility. 
Recently, however, those merits of Pareto’s purge are being depreciated; 
only because his demonstration is ‘‘more elegant” or on the principle of 
Occam’s razor (27) is his presentation held to be preferable to the tra- 
ditional psychological one. 

This change of heart can easily be understood because Welfare Econo- 
mists cannot possibly give up their basic assumption of a (somehow) de- 
terminable, measurable and comparable utility function. For, how else 
could they “‘justify’’ in economic terms the various attempts to achieve 
their ethical postulates. So Lerner expounds his concept of “‘marginal 
substitutibility” at length throughout chapter 2 of his book. He forces the 
reader over many pages to understand in terms of substitution what he 
knew all along on the basis of the so much simpler and clearer psycho- 
logical version of the law of diminishing marginal utility of goods. Every- 


one expects confidently that such extremely behavioristic exposition 


(24) Opus cited, p.27 ff. 

(25) Theory of Political Science, p.51. 
(26) Mathematical Psychics, p.59 ff. 
(27) Hicxs, Value and Capital, p. 18. 
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disposes of the many primitive psychological assumptions in this field 
once and for all. How disappointing, however, that in the next chapter 
where he wants to justify the postulate of an optimum division of income, 
Lerner revives all the old hedonistic assumptions which all presuppose 
the quantitative measurability of utility: here he speaks of “‘maximisation 


>’ 


of total satisfaction”. of “the capacity to enjoy’’ etc. and adds even 
several new psychological assumptions about which we shall speak later 
on. He did not, however, offer any new reason why there should exist a 
suitable quantitative measure of desiredness or satisfaction. So he seems 
to rest his case on the old arguments advanced by the utilitarian phil- 
osophers which, as especially HENRI BERGsON (28) has proved, are quite 
unacceptable. 
I'V 

Is there anything in the geometrical versions of the Theory of Con- 
sumption which would afford an explanation or proof for the law of 
diminishing marginal utility of income? 

The convexity downwards of indifference curves (or surfaces) de- 
monstrates only the principle of diminishing marginal substitutibility; 
the movement of an individual from one position to another on the same 
curve does not give any information about magnitudes derivable from 
increases in income. 

Nor does the mutual relation of different indifference curves (or maps) 
provide us with insights about our problem. The “‘expenditure curve” 
—drawn through the points where outlay-contours (or outlay planes) 
touch indifference curves (or surfaces)—are, indeed, meant to demonstrate 
how the volume of purchases of the most satisfactory goods—combina- 
tions varies as income changes. In other words, this line shows the 
elasticity of demand for the given range of goods in terms of income. It 
sometimes slopes backwards, namely when “‘inferior”’ goods are neglected 
as income increases; it sometime runs vertical when the elasticity is zero. 
But the line is mostly demonstrated to be positively inclined because an 
elasticity of demand equal unity is commonly assumed. That is why the 
line is also called the ‘‘standard of life” line, as it meant to show the in- 
creasing standard of life. However, this assumption is based on the further 
assumption that there exists a law of diminishing marginal utility of 


money. In this special context this assumption implies that, as a man gets 


(28) Essai sur les Données Immédiates de la Conscience, p. 1 ff. 
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richer, he will exchange more money against goods; from that it follows 
that the demand for commodities rises. We had pointed out before that 
the fact that a man exchanges his money against utilities does not 
signify anything about the magnitude of utility which he derives from 
them. That, “‘a dollar means less to a rich man than to a poor man”’ (28) 
indicates only that the rich man will spend his money “‘easier’’ but does 
not say anything about the amount of pleasure derivable from his 
purchase. In any case, this type of popular comparisons between the rich 
and the poor are misleading as we shall proceed to show. 
V 

I consider now the attempts at proving the validity of the law by means 
of “plausible comparisons” and appeals to ethics. A rich man enjoying 
some luxury-good is compared to a beggar getting his first hot meal or an 
overcoat or a place to sleep, and then the rhetorical question is asked: 
whose satisfaction is considered greater? Since the answer seems so “‘ob- 
vious’ for this one case, progressive taxation, or transfers from the rich 
man (who anyhow does not enjoy his real income) to the poor man (who 
enjoys it so much more) are considered “economically justified”, and 
therefore “Sought” to be carried out in all cases. 

A variety of arguments can be advanced against this way of reasoning: 

The popular approach diverts attention from the main problem which 
inquires whether every man taken by himself experiences a diminishing 
marginal utility of his income. It does not make sense to compare the rich 
man’s position on his utility curve with the poor man’s position on his 
own curve before it has been decided if those curves exist for either the 
rich man or the beggar. 

Further, in asking the rhetorical question, the standards of the rich are 
being imputed to the poor and vice versa. I have shown above that every- 
one can be judged only by his own standards when his marginal utility 
is under investigation. At this point, the standards of both the rich and 
the poor are often supplanted by “‘collective standards’’: of course, it is 
more “‘satisfactory”’ to society that the beggar receives a hot meal than 
that the rich man enjoys his luxuries. 

Even assuming that transfers of income or progressive taxation could 
be demonstrated to “have the effect of increasing social welfare”, such 


(28) BouLpine, opus cited, p.655, bases the assumption on this common com- 
parison. 
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proof would still not establish that it is socially obligatory to carry out 
these measures. The very serious confusion of ought and is—which marks 
many parts of so-called welfare-economics—must be exposed. 

Finally, LioneL Rossins (29) has conclusively shown that it is scientif- 
ically impossible to compare different individuals’ inner experiences 
There is no means of testing the magnitude of A’s satisfaction as compared. 
to B’s. The test of introspection can be applied only to the single indi- 
vidual. 

All these arguments might strike one as being too “‘scientific’’ to dis- 
pose satisfactorily of the appeal which the popular comparison between 
the beggar and the rich man exerts on everybodys’ ethical feelings. That 
seems to be the reason why LERNER (30) brushes them all aside, especially 
Robbin’s argument, by justifying comparisons because “‘the satisfactions 
experienced by different people are similar in the sense that they are the 
same kind of thing’. 

He makes this assumption because ‘“‘to reject it would in fact deny 
meaning even to the assertion that any other than myself is capable of 
feeling any kind of pain and pleasure (31)’’ and because otherwise ‘‘one 
would make distinctions between individuals that could be defended 
only by exponents of Nazi biology (32)” 

But to hold that other people’s character, their feelings and reactions, 
are different from mine, does not mean at all that I deny that they are 
capable of feeling pain and pleasure. We can, however, disregard this and 
Lerner’s second argument because it is evident that he only intended to 
make a “‘conventional assumption”’ to be able to proceed in demonstrat- 
ing the optimum way of dividing income. 

VI 
To obtain a fuller understanding of the problem posed by the plausible 
comparison and to be able to solve it in a less formalistic way, it seems, 
however, to be useful to ask whether the utilities derived from luxury goods 
by the rich and from life necessities are really the “‘same kind of thing”. 

We do not need to invoke the Science of Psychology to realize that 


there exist two totally different kinds of wants and satisfactions. The so- 


29) Essay on the Nature and Significance of Economic Science, p. 140. 
(30) Opus cited, p.25 
(31) Opus cited, p.25. 
(32) Opus cited, p. 40. 
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called vital needs, such as those for nourishment, sleep, suitable tempera- 
ture etc. are different from all the other needs. Vital needs and satis- 
factions have a mainly physiological basis, whereas all other needs and 
satisfactions have a preponderantly psychological basis. 

That the “satisfactions” from gratifying vital needs and those from 


’ 


other wants are not “‘the same kind of thing” is also borne out by common 
parlance. We consider activities to prevent thirst or hunger etc. as under- 
taken, “‘to prevent pain” not “‘to yield enjoyment”. Only when food is 
plentiful and nice, when shelters and clothing are comfortable is “enjoy- 
ment’’ supposed to begin. 

To apply our own concepts of want and satisfaction: The ccnsciousness of 

a vital need is the awareness that there exists a physical danger to our life 
and this awareness is in most cases felt as a physical pain. Satisfaction is 
merely the consciousness of the fact that the pain has stopped and this 
consciousness does not last long enough to provide positive enjoyment: 
nobody ‘“‘enjoys” the fact that he is healthy; life is a matter of course to 
the healthy man. 
The consciousness of non-vital wants and satisfactions is much more dif- 
ficult to describe. This is the field which religious and philosophical 
ethics have always tried to clarify and which Psychology and Psycho- 
analysis have only recently begun to treat as a positive science. It can not 
be desirable within the context of an economic paper even to attempt to 
establish the essence of human wants and satisfactions. All we need 
emphasize here is that there is nothing “typified’’ in this sphere of the 
human mind, that the intensities and degrees must depend entirely on 
the individuals’ personality, for here the wants are not caused mainly by 
physical conditions but are motivated. If man’s mind reacts, to which 
motives it reacts, what he “‘learns”’ (in addition to what he always might 
have known) depends on his character and the combinations of his en- 
vironment. Nevertheless a few general observations are possible that are 
relevant to our investigation: 

The average man climbing the ladder of ever higher standards of 
living “‘learns’ of ever new motives and these motives give raise to ever 
new wants (that is why the poor who have no occasion to learn are not 
troubled by the capricious wants of the rich). The average man never 
stops learning—that is why he never stops wanting—he learns more, his 
imagination and ideas grow, a process which we described as dynamic. 


More and more sophisticated conventions stimulating the deep-rooted 
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instincts for distinction, emulation and jealousy take command of man’s 
mind and generate in turn an ever increasing supply of motives. 

As to the sphere of satisfactions, all we can say in a general way is that 

contrary to the sphere of vital satisfactions—the consciousness of being 
freed from a non-vital want consists partly in the awareness that the 
possibility for positive enjoyment is now at hand. So, if memory serves to 
keep the former state of want before his eyes for at least a little time, some 
positive enjoyment will occur. Its degree and intensity depend again 
entirely on the individual’s personality and do not allow of any generali- 
zations. 

This differentiation between those totally different kinds of want and 
satisfaction provides us with important results: 

It brings out the real reason why such a plausible comparison between 
a beggar and a rich can not prove the validity of the law of diminishing 
marginal utility of income. There is no basis for any comparison because 
the wants and satisfactions experienced by the rich and those experienced 
by the beggar are different in kind. 

But, on the other hand, this differentiation leads to the very satis- 
factory result that it must be quite legitimate to compare the magnitudes 
of vital wants and satisfactions in different people. Here we do not need 
introspection to establish their intensities because they rest on the firm 
basis of mainly physiological facts which are observable and scientifically 
testable. Every human being—excepting yogis-—acts the same way when 
threatened with the life dangers of hunger, thirst etc. So this kind of 
utility can be determined, measured and compared. 

I feel that this result could have an important bearing on the yet un- 
solved problem “‘how to prove the postulate of equality’. For, it supplies 
a “transmissible proof” of the kind ArRNoLp BreEcHT(33) has been 
searching for. It could—transposed into the sphere of the “ought’’ 
serve as a powerful weapon in the fight for the “freedom from want’’. 

This field of vital wants and satisfactions cannot possibly be the field 
where the law of marginal diminishing utility of income is said to reign. 
Such a law is obviously superfluous where man’s reactions are notoriously 
uniform. This opinion is borne out by BERNOUILLI and MArRsHALL (34) 
who states that the law ‘“‘commences only after a person has enough to 

(33) ““A Search For Absolutes in Political and Legal Philosophy”’, Social 
Research, 1939, p. 215. 

34) Opus cited. p. 135. 








270 WERNER MARX 


support his life’’. All practical systems of progressive taxation leave that 
part of the income untouched which provides for life necessities. 

Since the rich man in our comparison is not feeling any vital want or 
satisfaction, the beggar’s utility is “comparably stronger’’. But this is not 
so because of the law of diminishing marginal utility of income. I believe 
that the law enjoys such wide popularity only because of the failure to 
differentiate between the two kinds of utilities. 

In the field of non-vital wants and satisfactions—-where the law al- 
legedly governs man’s behavior—we saw, however, before that man’s 
character and environment is of decisive importance. Only his special 
power to “learn” and to remember wants can provide the answer 
whether marginal utility decreases, increases or remains equal as he gets 
richer. One need only to visualize the infinite multitude and the un- 
distinguishable variety of human characters, and one need only to think 
of the mysterious complexity and vagueness of man’s conscious as well as 
unconscious mind to realize how preposterous it is to typify all these 
phenomena by one simple law. 

Nevertheless Economic Science was bold enough to lay down such a 
simple rule: economists claim to know that—typically—man’s wants and 
satisfaction diminish as he gets richer. Even Psychologists never said any 
such thing. They were only concerned with the problem of satisfaction 
derived from one particular good. The failure to clarify the psychological 
proposition on which the law of diminishing marginal utility of goods was 
based must be responsible for the mistake of applying it to the totally 


different field of changes in man’s income. 


The law of diminishing marginal utility of income should be eliminated 
from the many economic textbooks where is still enjoys the standing of 
axiomatic truth. Economic Policy should do without this law to which 
one usually appeals for justification of Progressive Taxation. Welfare 
Economists cannot find a basis in it for their recommendations of direct 
transfers of wealth from the rich to the poor. In other words, there is no 
positive scientific law from which to infer whether these or similar 
measures “are right or wrong”’. 

This result does not mean that a more equalitarian distribution of in- 
come or a graduated tax can not be justified under different criteria. For 
example, if ‘full employment” is sought by strengthening effective de- 


mand, one can find the “economic justification” for these measures 1n 
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their tendency to increase the propensity to consume. Or if a higher 
“National Dividend” (35) or a greater “Social Utility” in general is the 
goal, equaliterian measures can be justified by demonstrating that they 
are conducive to these ends. Or, should the society decide for ‘‘Equality”’ 
as the general national aim, there would certainly not be a need for the 
kind of justification which the law of diminishing marginal utility of in- 
come can provide. For ethical postulates will never stand in need of 
economic reasoning. Like all merely logical deductions their influence on 
ethical decisions is negligible: velle non discitur. Therefore those who try so 
desperately to get the benediction of economic science for their ethical 
postulates make a rather pathetic sight wasting their efforts on something 
very unnecessary and one could safely disregard their “‘rationalisations”’ 
if their gaps in reasoning would not confuse concepts and thus supply 
dangerous weapons for the political warfare of the less innocent. 

We should finally decide whether we can not at least accord the status 
of a “probable law’’ (36) to the principle of diminishing marginal utility 
of income. Using Keynes’ formula “whether our knowledge of human 
nature and the detailed facts of experience” could induce us to recognize 
such a probability, I should answer that modern man is “probably” 
being driven in just the opposite direction. He is born into a world of 
highly refined technology which depends on a vast industrial equipment. 
Lest this heavy and complicated structure break down and the plague of 
unemployment descend upon our world, the equipment has to be kept 
working and growing. It is therefore imperative that a never ending, 
ever-increasing stream of goods continuously be “‘demanded’’ by the 
members of modern society. But—as we saw—the dilemma lies in the 
fact that wants for the same things are sooner or later satiated. So, the 
only alternative left to elicit sufficient demand is to produce ever new 
products, new varieties, new shades, new brands and to ‘“‘condition”’ 
modern man by ceaseless propaganda through radio or advertising to 
demand these new goods. He must continuously be inspired with new 
motives for wanting which induce him to make more money so that he 
will go on climbing to ever higher and higher standards of living. 

So, modern society, in order to have the “‘blessings of full employment” 
must even strenghten the “dynamic nature of want” in its members. Nor 


can modern man be given rest to enjoy satisfaction: propaganda must 


35) Picon, The Economics of Welfare; p.31 ff. 
36) As Lerner does; cf. and opus cited, p. 34. 
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see to it that he soon forgets “the old wants” by luring him on to some- 
thing still better, driving him up the never ending vicious spiral of more 
and more elaborate alternating desires and satisfactions—only wisdom, 
knowledge of the futility of all wants and satisfactions might save a few. 
How absurd, to assume that these few are just the richer men, that the 
richer men will probably be the wiser men. Jesus said: it is easier for a 
camel to go through a needle’s eye than for a rich man to enter the 
kingdom of God. 

As long as men do not live by the words of Koheleth or are not imbued 
with the spirit of renunciation as practiced by the Christian Mystics or 
have not attained the wishless beatitude of the Indian sages or Spinoza’s 
vera animi acquiescentia—‘‘neither our knowledge of human nature nor 
the detailed facts of experience” can convince us that there exists a 
probability of a diminishing marginal utility of income. 


New York WERNER Marx 
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Enterprise in a free society. By CLARE E.GrirFin. XIV und 583 S. Richard 
D.Irwin, Inc., Chicago 1949. $ 5.00. 


Die Absicht, die der Verfasser — Professor of Business Economics an der Uni- 
versity of Michigan — mit diesem reichgefillten und in tiberlegener Schlichtheit 
geschriebenen Buche verfolgt, wird erst deutlich, wenn man sich den eigentlichen 
Sinn des Wortes « Enterprise» vergegenwartigt. In der Tat ist nicht die Rede von 
«Free Enterprise» in einem verschwommenen propagandistischen Sinne, sondern 
von einem héchst wichtigen, schwierigen und vernachlassigten Problem unserer 
Industriezivilisation, und von diesem Problem wird mit einem wissenschaftlichen 
Ernst gesprochen, der uns einen umfassenden Geist, ja einen echten Philosophen 
erkennen laBt. So ist das Buch das Gegenteil von dem, was sich mancher, der 
dem Klang des Titels ein wenig miStrauen sollte, darunter vorstellen mag. In 
Wahrheit gehért es zu der nicht allzu langen Liste derjenigen literarischen Pro- 
dukte des Jahres 1949, deren Lektiire sich weder der Nationalékonom oder der Be- 
triebsbkonom noch der Soziologe oder der Kulturphilosoph entgehen lassen sollte. 

Ich sprach von dem eigentlichen Sinne des Wortes «Enterprise». In der Tat 
bedeutet es hier sowohl die Gruppe der « Unternehmer » in dem strengeren Sinne 
der Gkonomischen Theorie wie auch den wagenden und vorstoBenden Geist, der 
ihnen eigen sein muB, wenn sie ihre Funktion in unserer Gesellschaft erfiillen sol- 
len. Das Problem, das sich der Verfasser stellt, lautet nun: Welches ist, genau be- 
trachtet, dieser Geist, welches sind die Faktoren, die auf ihn einwirken, und was 
ist zu tun, um ihn lebendig zu erhalten? Es handelt sich, mit anderen Worten, 
um das Problem der Antriebskrafte («Incentives»), die fiir den Gang unseres 
Wirtschaftslebens genau so wichtig sind wie die Ordnungskrafte. Dreht sich das 
Ordnungsproblem um die Harmonie und Verhaltnismassigkeit aller einzelnen 
wirtschaftlichen Tatigkeiten, so das Antriebsproblem um ihre Maximierung 
vgl. dazu meine kleine Schrift « Die Ordnung der Wirtschaft», Frankfurt a.M., 
1948). Weil nun die schweren Funktionsstérungen der modernen Wirtschaft dazu 
gefihrt haben, daB das Antriebsproblem genau so wichtig wie das Ordnungspro- 
blem geworden ist, so ist es eine Aufgabe von auBerster Dringlichkeit, es sorgsam 
zu untersuchen und sich zugleich daran zu gewohnen, die groBen Fragen der 
Wirtschafts-, Sozial- und Finanzpolitik nicht minder als Fragen des Antriebs 
denn als solche anderer Postulate zu behandeln. Wird die Feder des groBen Uhr- 
werks schlaff oder zerbricht sie, so mu zunachst alles andere hinter der Frage 
zuriicktreten, wie sie zu reparieren oder zu ersetzen ist. Die Bedeutung des Bu- 
ches von Griffin ist daran zu messen, daB es diese Frage ist, die es mit aller Gritnd- 
lichkeit und Umsicht behandelt. 
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Der Titel des Buches deutet aber auch schon die Antwort an, die der Verfasser 
auf diese Frage erteilt. Er zweifelt nicht daran, daB die Antriebskrafte nicht 
kiinstlich vom Staate geschaffen werden, sondern nur spontan sein kénnen. Mit- 
hin kann die Lésung der Aufgabe nur darin gefunden werden, daB ein «environ- 
ment» geschaffen wird, «in which the natural energies and ambitions of indi- 
viduals can be released rather than that the society directly supply and regulate 
these incentives» (S.514). Wie das zu geschehen hat und welche Folgerungen 
daraus fiir die einzelnen Gebiete der Wirtschafts- und Finanzpolitik zu ziehen 
sind, das ist der Inhalt des Buches. Sein eigentlicher Geist aber ist die Uberzeu- 
gung, dai die Aufgabe nur in einer «Free Society» gelést werden kann. Wie 
diese heute méglich ist und wie sie verstanden werden muB, legt der Verfasser in 
einem besonders eindrucksvollen SchluBkapitel dar. 

Institut Universitaire WILHELM ROpKE 

de Hautes Etudes Internationales, Genf 


Benelux Van nabuurstaten tot uniepartners. Dr. M. We1sGuas. XII und 342 S. 
nebst Statistischer Beilage. Uitgeversmaatschappij Elsevier, Amsterdam- 
Briissel, 1949. 


Der Verfasser dieses Buches isi als ein zu groBen Hoffnungen berechtigendes 
Mitglied der jiingeren Generation hollandischer Nationalékonomen innerhalb 
der Verwaltung seines Landes an einfluBreicher Stelle tatig und hat sich bereits 
durch sein friiheres Buch tiber den niederlandischen Wiederaufbau (« Neder- 
lands Economisch Herstel», Elsevier) einen guten Namen geschaffen. Bedeutet 
seine amtliche Stellung vielleicht in mancher Hinsicht ein Hindernis fiir eine all- 
seitig freie Kritik, so hat er um so ungehinderteren Zugang zu allen Quellen ge- 
habt. So ist eine Monographie iiber die «Benelux» entstanden, der kaum ein 
gleich erschépfendes und zuverlassig unterrichtendes Buch zur Seite zu stellen 
ist und die sich damit angesichts des Interesses, das der Gegenstand beanspruchen 
darf, doppelt empfiehlt. Eine nicht leicht zu nehmende Schwache der Schrift ist 
darin zu erblicken, daB die eigentliche nationalékonomische Problematik der 
« Benelux» — ob der tiberwiegend kollektivistische, durch Planwirtschaft im In- 
nern und Devisenzwangswirtschaft nach auBen gekennzeichnete Charakter der 
Wirtschaftsstruktur des niederlandischen Partners iberhaupt eine Wirtschafts- 
union erméglicht, die nicht zugleich eine politische Union der drei Lander ist, 
und ob nicht eine solche politische Union gerade, weil sie als kollektivistische zu- 
gleich eine extrem zentralistische sein miBte, aus demselben Grunde utopisch 
ist, der sie notwendig macht — kaum behandelt wird. Der Verfasser, der meine 
eigenen Ansichten in diesem Zusammenhange kritisch behandelt, scheint mich 
mi®Bverstanden zu haben. 

Institut Universitaire WILHELM ROPKE 

de Hautes Etudes Internationales, Genf 
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The Elements of Economics. An Introduction to the theory of price and employment. 
By Lorre Tarsuis. Houghton Mifflin Company 1947. 699 S. 


Das vorliegende Lehrbuch konzentriert sich auf die ausfiihrliche Behandlung 
zweier Problemkreise: der Kosten- und Preistheorie fiir die einzelne Unterneh- 
mung und der Analyse der Determinanten des Volkseinkommens und der Be- 
schaftigung. Die Erérterung des ersten Problemkreises umfaBt 222 Seiten, die des 
zweiten 244 Seiten. Die iibrigen Teile sind einer kurzen Darstellung der Struktur 
der amerikanischen Volkswirtschaft (Teil 1), der Arbeitsweise des modernen Kre- 
ditapparates und der Zinstheorie (Teil 3), des Internationalen Handels (Teil 5) 
und der Interessengruppen (labour, agriculture monopoly) innerhalb der Volks- 
wirtschaft (Teil 6) gewidmet. Sie dienen mehr der Erganzung und verandern 
nicht das Gesicht des Buches, das allein durch die beiden Hauptteile 2 und 4 be- 
stimmt wird. 

Die Darstellung der Kostentheorie der einzelnen Unternehmer beginnt unmit- 
telbar mit einer Analyse des Verhaltens der Kosten bei variierender Produktion, 
d.h. einer Analyse der Kostenkurven in dem heute in allen modernen Lehrbii- 
chern iiblichen Sinne. Der Verfasser erértert dann das Problem der Preis-Absatz- 
planung unter der Voraussetzung des Strebens nach maximalem Gewinn. Alle 
wesentlichen Fragen werden dabei an Hand zahlreicher tibersichtlicher Figuren 
inklarer Weise behandelt. Die Darstellung hatte zweifellos noch gewonnen, wenn 
der Verfasser die Kostentheorie mit der Produktionstheorie verkniipft hatte. Das 
Fehlen einer Erérterung des Ertragsgesetzes und der Grenzproduktivitatstheorie 
wird sicher von vielen als eine wesentliche Liicke empfunden werden. Man ver- 
miBt weiter einen Abschnitt iber Kosten- und Gewinnplanung in einer Mehr- 
produktunternehmung. Dem Anfanger wird es auch nicht leicht fallen, die Ver- 
bindung zwischen dem langen, betriebswirtschaftlich orientierten Abschnitt tiber 
Kosten- und Preistheorie und dem zweiten Hauptabschnitt herzustellen, der das 
Beschaftigungsproblem ganz in makroédkonomischen Gedankengangen behan- 
delt. Ich kann mir keine bessere Einfiihrung in die Keynessche Beschaftigungs- 
theorie denken als die vorliegende. Die Determinanten des Konsums und der In- 
vestition, die Rolle des Multiplikators, die Méglichkeiten der Beseitigung der Ar- 
beitslosigkeit, die Rolle der Staatsverschuldung u.a. werden mit groBer Anschau- 
lichkeit und padagogischem Geschick diskutiert. Nur wird das die makroékono- 
mische Betrachtungsweise dieses Kapitels mit der mikro6konomischen Sicht des 
zweiten Teiles verbindende Band nicht sichtbar. Hier liegt eine ganz wesentliche 
Schwierigkeit fiir den heutigen akademischen Unterricht, die m.E. nur zu besei- 
tigen ist, wenn man sich der makrodkonomischen Beschiftigungstheorie iiber die 
Theorie des totalen Gleichgewichts walrasianischer Pragung nahert. Es ist schade, 
daB Tarshis der Gleichgewichtstheorie a la Walras, die gerade durch das Aufzei 
gen der allgemeinen Interdependenz aller 6konomischen Variablen didaktisch 
so wertvoll ist, gar keinen Raum gewahrt. Ein wirkliches Verstandnis der Kon- 
sumfunktion ist auch nur im Rahmen der Theorie der Nachfrage méglich, die 
Tarshis ebenfalls nicht in sein Buch aufgenommen hat. Sehr vermifSt man auch 
ein Eingehen auf die Rolle statischer und dynamischer Betrachtungsweisen in der 
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Wirtschaftstheorie. An dieser wichtigen Unterscheidung diirfen auch clementare 
Einfiihrungen heute nicht mehr voriibergehen. 

Was hier an kritischen Bemerkungen vorgebracht worden ist, bezieht sich aus- 
schlieBlich auf das, was nicht in diesem Buche zu finden ist, aber m. E. in eine si- 
cher bald notwendig werdende Neuauflage eingebaut werden sollte. Aber auch 
in der vorliegenden Form wird es in dem engen Bereich, den es umfaBt, Dozenten 
und Studenten wertvolle Dienste leisten. Es ist mit seltener Klarheit geschrieben 
und tragt den Stempel eines hervorragenden Padagogen, der es verstanden hat, 
neueste Entwicklungen der Theorie in eine fiir den Unterricht verwendbare und 
fiir den Anfanger faBbare Form zu bringen. In der Lehrbuchliteratur wird es ei- 
nen hohen Rang einnehmen. 


Universitat Kiel Er1cH SCHNEIDER 


Ordo. Jahrbuch fiir die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft. Band 
II. Verlag Helmut Kiipper vormals Georg Bondi. Godesberg 1949. 


Walter Eucken und seine Freunde und Schiller haben in dem zweiten Jahrbuch 
Ordo, das Eucken und Béhm gemeinsam herausgeben, eine in dieser Zeit der 
spezialistischen Arbeiten so erstaunliche Leistung zuwege gebracht, daB aller 
AnlaB besteht, nachdriicklich auf diese nach Form und Inhalt gleich ungewoéhn- 
liche Neuerscheinung hinzuweisen. Zeitschriften und Jahrbiicher der 6konomi- 
schen Wissenschaft gibt es heute in der ganzen Welt mehr als genug — auBer den 
rein marxistischen dirfte aber dieses Jahrbuch das einzige sein, bei dem samt- 
liche Verfasser von einem einheitlichen theoretischen, methodischen und poli- 
tischen Boden aus arbeiten. Das ist faszinierend auch fiir den Leser, der diesen 
Standpunkt nicht teilt. 

Etwa ein Drittel des Textes nimmt Euckens Beitrag uber « Die Wettbewerbs- 
ordnung und ihre Verwirklichung» ein, fast ein Viertel Riistows Abhandlung 
« Zwischen Kapitalismus und Kommunismus». Es schlieBen sich an Aufsatze 
von A. Hahn (« Die Grundirrtiimer in Lord Keynes’ General Theory of Employ- 
ment, Interest and Money»), H.v.Stackelberg (« Méglichkeiten und Grenzen 
der Wirtschaftslenkung»), F.A. Lutz (« Geldpolitik und Wirtschaftsordnung»), 
K. P. Hensel (« Ordnungspolitische Betrachtungen zur katholischen Soziallehre»), 
G. Gather (« Reform der Patentgesetzgebung ») und L. Miksch (« Die Geldschép- 
fung in der Gleichgewichtseinheit»). 

Es ware sehr viel zu den einzelnen Aufsatzen zu sagen, positiv und negativ. 
Doch erscheint es an dieser Stelle richtiger, sich mit dem zugrunde liegenden 
Standpunkt auseinanderzusetzen, so wie er in prachtvoller Klarheit, in theore- 
tischer Scharfe und einer — sonst nicht tiberall vorhandenen — systematischen 
Durchdachtheit bei Eucken dargelegt wird. Worum handelt es sich? Um die 
erste theoretische und politische Ausformung des bisher mehr programmatisch 
geforderten « Dritten Wegs», anders gesagt: um die Prinzipien der Wirtschaftspolitik 
des Neoliberalismus. 
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Politik des dritten Wegs hingewiesen (1); er mu heute gegeniiber dem Eucken- 
schen System einraumen, das die theoretischen Einwande, wie sie gegen Répke 
geltendzumachen waren, hier dahinfallen. Wahrend in R6épkes Schriften die 
Kritik der Wirtschaftspolitik des historischen Liberalismus die eigentliche « piéce de 
résistance » bildet, stelit fiir Eucken die Kritik der Wirtschaftspolitik des « Lais- 
sez faire » einerseits, des Interventionismus (« Experimente») anderseits nur den 
Ausgangspunkt dar, von dem aus er positiv seinen Jdealtyp der echten Wettbewerbs- 
ordnung entwirft. Dies geschieht durch Aufzeigung der Prinzipien, welche seine 
Ordnung konstituieren und welche sie regulieren. Grundprinzip der Wirtschafts- 
verfassung ist, da die Herstellung eines funktionsfahigen Preissystems vollstan- 
diger Konkurrenz zum wesentlichen Kriterium jeder wirtschaftspolitischen Ma8- 
nahme gemacht wird. Aber angesichts der Interdependenz der Wirtschaftspolitik 
ist entscheidend, das alle konstituierenden Prinzipien gemeinsam durchgesetzt wer- 
den, da einzelne von ihnen bei isolierter Anwendung ihren Zweck vollig verfehlen 
miiBten — darum: Primat der Wahrungspolitik, Offnung der Markte, Konstanz 
der Wirtschaftspolitik, Sicherung des Privateigentums, Gewahrleistung einer be- 
grenzten Vertragsfreiheit, unbeschrankte Haftung. Da aber auch die strenge Be- 
folgung der konstituierenden Prinzipien nicht verhindern kann, da die kon- 
kreten Wettbewerbsordnungen gewisse systemfremde Ordnungsformen enthalten 
und da auch die Verwirklichung der vollstandigen Konkurrenz korrekturbediirf- 
tige Schwachen und Mangel mit einschlieBt, sind zusatzlich regulierende Prin- 
zipien nétig — sie werden nach fiinf Richtungen hin dargelegt: Das Monopol- 
problem in der Wettbewerbsordnung, Einkommenspolitik, Wirtschaftsrechnung, 
Antikonjunkturelles Verhalten, Wahrungspolitischer Stabilisator. 

Den Sinn seines Systems faBt Eucken selbst dahin zusammen, daB der Staat die 
Formen, das institutionelle Rahmenwerk, die Ordnung, in der gewirtschaftet wird, 
zu beeinflussen und Bedingungen zu setzen hat, unter denen sich eine funktions- 
fahige und menschenwiirdige Wirtschaftsordnung entwickelt. Wogegen er nicht 
den Wirtschaftsprozef selbst zu fiihren hat: « Staatliche Planung der Formen - ja; 
staatliche Planung und Lenkung des Wirtschaftsprozesses — nein. » 

Hierzu ist — unbeschadet der Zustimmung zu vielen Einzelheiten und der Ab- 
weichung in andern Fallen — zweierlei grundsatzlich zu sagen: 

1. Auch wenn hier der Idealtyp der « vollstandigen» Konkurrenz entwickelt 
wird — mit der freien Konkurrenz der Klassiker und gar mit dem Liberalismus 
hat dieses System nicht mehr viel zu tun. Gerade da an die Stelle von Répkes fall- 
weisen konformen Eingriffen eine dauernde Formenordnung gesetzt wird, licBe 
sich nahezu das gleiche Ergebnis auch beim Ausgehen von einem sozialistischen 
Ausgangspunkt erreichen. Es ist in dieser Hinsicht bezeichnend, das Eucken 
Anm.23) die Arbeiten von Lange und Schumpeter fir diejenigen interessant 
findet, welche iiber die Herstellung der Wettbewerbsordnung nachdenken. Das 
ist richtig, besagt aber doch wohl, daB Euckens Kriterium der zentralen Leitung 
nicht konstitutiv fiir «den» Sozialismus ist. Aber auch der Unterschied gegen- 

(1) Vgl. Ein dritter Weg? (Bemerkungen zu Répkes Gesellschaftskritik usw. Ztschr./. schw. Stat. u. Vw. 1942, 


5. 237 ff.; nochmals: Ein dritter Weg? 
von Hayek, ebd. 1945, S. 576 f. 


(zu Schumpeter). Ebd. 1944, S. 114 ff. Soweit die Anzeige des Buches 
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iiber dem Interventionismus reduziert sich dann auf die Ablehnung des experi- 
mentierenden, unsystematischen Interventionismus. Wenn die Liberalitat sich 
auf den ProzeB des Wirtschaftens beschrankt, und auch das mit Einschrankungen 
und unter dauernder Aufsicht — dann scheint doch Eucken, in Hayeks Termino- 
logie, ein gutes Stiick des Wegs zur Knechtschaft zuriickgelegt zu haben ... 
Wenn dies aber verneint wird — sollte dann nicht dieses Euckensche System der 
starkste Gegenbeweis gegen die «terribles simplificateurs» im eigenen Lager 
sein? 

2. Eucken weiB, daB die Verwirklichung und Erhaltung seiner Wettbewerbs- 
ordnung je nach dem historischen Moment und je nach der Situation der ein- 
zelnen Staaten verschiedenartige wirtschaftspolitische MaBnahmen verlangt - 
er hat nichts dawider, wenn man sein System als « Utopie» kennzeichnet. Aber 
eine 6konomische Utopie muB doch wohl realisierbar sein, das heiBt sich auf 
lebendige Krafte der Gesellschaft stiitzen. Wie steht es hiermit? 

GewiB ist auch Marxens Sozialismus zu seiner Zeit « utopisch » gewesen; aber 
Engels Auffassung, daB hier der Schritt von der Utopie zur Wissenschaft zuriick- 
gelegt sei, hat doch den richtigen Kern, dafs Marxens Analyse der Gesellschaft 
und ihrer Dynamik eine der bedeutendsten Leistungen wissenschaftlicher Intui- 
tion darstellt. Eucken dagegen, so wirtschaftsnahe seine analytische Kritik ist, 
baut weitgehend im luftleeren Raum, das heifBt ohne Beriicksichtigung der ge- 
sellschaftlichen Dekomposition und ohne die Frage auch nur aufzuwerfen, wer 
diesen neoliberalen Staat tragen soll. Zum Guten und zum Bésen ist so sein 
System eine Spatfrucht des deutschen Idealismus. Und trotz aller Faszination, 
die von diesem gedanklichen Bau der Wirtschaftspolitik ausgeht, kann daher un- 
seres Erachtens das Urteil nicht anders lauten als: so wie das System von Lord 
Keynes die englische Situation der dreiBiger Jahre widerspiegelt, so das Eucken- 
sche die deutsche Situation nach dem Nazismus. Denn nirgendwo sonst diirfte 
Weltanschauung, kritische Analyse und theoretische Synthese als ausreichende 
Basis der Politik gelten und der romantische Zauber des Systems die faktische 
Weltfremdheit iberglanzen. 


Universitat Basel EDGAR SALIN 
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pages, Paris 1949, Presses Universitaires de France, fr. fr.800.-. 

Bibliographie, Schweizerische, fiir Statistik und Volkswirtschaft. (Bearbeitet von der Bi- 
bliothek des Eidgenéssischen Statistischen Amtes Bern) 1947/48 11.Jahrgang. 
Herausgegeben von der Schweizerischen Gesellschaft fiir Statistik und Volks- 
wirtschaft. XX + 178 Seiten + 14 Seiten Register, Bern 1949, brosch. Fr. 5. 

Gegenwartsprobleme der Soziologie. Alfred Vierkandt zum 80. Geburtstag. Herausge- 
geben von GoTTFRIED EIsERMANN. 285 Seiten, Potsdam 1949, Akademische 
Verlagsgesellschaft Athenaion. 

Inhalt: EisERMANN GoTTFRIED, Alfred Vierkandt, Persénlichkeit und Werk. 
Von Wigse Leopotp, Umgrenzung der Aufgabe einer anthropologisch-sozio- 
logischen Ethik. — Rusrow ALEXANDER, Vereinzelung, Tendenzen und Re- 
flexe. - RorHACKER Ertcu, Bausteine zur Kultursoziologie. 

Gruson CLaupeE: Esquisse d’une Théorie générale de I’ Equilibre économique. 328 pages, 
Paris 1949, Presses Universitaires de France, fr. fr.600.—. 

Hundert Jahre dsterreichischer Wirtschaftsentwicklung, 1948-1949. Herausgegeben von 
Hans Mayer, 714 Seiten, Wien 1949, Springer-Verlag, brosch. 6s. 120.-, Lw. 
6s. 132. 

Kraus Orto: Einfiihrung in die Wirtschaft von heute. 1. Teil: Die kapitalistische Pro- 
duktion. 172 Seiten, Miinchen 1948, Richard Pflaum Verlag. 
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Vorwort: «Im Vordergrund aller gegenwartigen Wirtschaftsbetrachtungen 
mux die Kapitalfrage stehen. Wahrend wir in einer Geldfille zu ersticken 
drohen, stehen wir vor einer erschreckenden Kapitalknappheit, die ungleich 
gréBer ist als nach dem Ersten Weltkrieg. Und doch ist das Kapital im volks- 
wirtschaftlichen Sinne das eigentlich dynamische Element der volkswirtschaft- 
lichen Entwicklung. Aus diesem Grunde ist die Einfihrung von Forschungs- 
ergebnissen der Kapitaltheoric in die Lehrbuchliteratur gerade heute eine wis- 
senschaftliche und praktische Notwendigkeit.» 

IXuHN Ernst: Der Riickschiag der amerikanischen Konjunktur im Jahre 1937. (Veréf- 
fentlichungen der Handelshochschule St. Gallen, Reihe A, Heft 21) 164 Seiten, 
St.Gallen 1949, Fehr’sche Buchhandlung, Fr. 8. 

Romecr JEAN: L’économie Planifiée. 128 pages, Paris 1949, Presses Universitaires d 
France, fr. fr. go. 

SIEGFRIED ANDRE: Géographie Eiectorale de L’ Ardéche sous la IIT. République. (Cahiers 
de la Fondation des Sciences politiques 9) 140 pages, Paris 1949, Librairie Ar- 
mand Colin, broché fr. fr. 250. 

Scuacut HyjALMArR: Mehr Geld, mehr Kapital, mehr Arbeit, 120 Seiten, SchloB Bleck- 
ede, Elbe 1949, Otto MeiBners Verlag. 

Vorwort: « Der Verfasser der nachfolgenden Seiten steht auBerhalb der heuti- 
gen internen Vorgange ohne Amt, aber nicht ohne Meinung. Seine Anregun- 
gen machen keinen Anspruch auf Ausschlieflichkeit. Aber vielleicht helfen 
sie, daf} auch von andern Stellen, die nicht nur amtliche, sondern auch private 
Verantwortung fiuhlen, versucht wird, an der wirtschaftlichen Gestaltung 
Deutschlands, Europas und der Welt mitzuarbeiten.» 

Einige Kapiteliiberschriften: «Ohne Gold keine Weltwahrung», « Das deut- 
sche Problem im Mittelpunkt der Weltkrise», «Die deutsche Kapitalnot». 
«Nicht jede Geldschépfung wird inflatorisch», «Der Goldtaler», « Die grof 
Perspektive ». 

SPANN OtTHMAR: Die Haupttheorien der Volkswirtschaftslehre. (Mit einem Anhang: 
Wie studiert man Volkswirtschaftslehre.) 260 Seiten, Wien 1949, Quelle & 
Meyer GmbH. D. M.@.8o. 
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The American Economic Review, May 1949. 

3LADEN Vincent W., John Stuart Mill’s Principles: A Centenary Estimate. 

Parsons Tarcorr, Social Classes and Class Conflict in the Light of Recent 
Sociological Theory. - McCorp Wricutr Davin, The Economics of a Classless 
Society. - Gorpon Rospert A., Business Cycles in the Interwar Period: The 
« Quantitative-Historical» Approach. — Koopmans TyAuuinG C., The Econo- 
metric Approach to Business Fluctuations. — ViINNING RUTLEDGE, The Region 
as an Economic Entity Certain Variation to be Observed in the Study of 
Systems of Regions. Nerr Puiwip, Interregional Cyclical Differentials: 
Causes, Measurement, and Significance. — ScHuLtTz THEODORE W., Spot and 
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Future Prices as Production Guides. - WorK1InG Ho.srook, The Investigation 
of Economic Expectations. - Hart ALBERT G., Assets, Liquidity, and Invest- 
ment. — MARsCHAK JAcos, Role of Liquidity under Complete and Incomplete 
Information. — LEoNnTIEF WassILy, Recent Developments in the Study of Inter- 
industrial Relations. -GoRDON MARGERET S., The Character and Significance 
of the General Commitments that Nations will make under the ITO Charter. 
FurtH J.HeERBERT, Short-Run Escape Clauses of the Havana Charter. 
Lortrus JoHn A., Permanent Exceptions to the Commercial Policy Provisions 
of the ITI Charter. ADELMAN Morris A., The A and P Case. — NicHoLis WIL- 
uiAM H., The Tobacco Case of 1946. — Nicots ALFRED, The Cement Case. 
EASTERBROOK W.T., The Climate of Enterprise. - EvANs GEORGE HERBERTON, 
Jr., The Entrepreneur and Economic Theory: A Historical and Analytical 
Approach. — Smiruies ArTHUR, Fiscal Aspects of Preparedness for War. 
GRETHER EwAtp T., Preparedness for War and General Economic Policy. 
DEBEERS JOHN S., Some Aspects of Latin America’s Trade and Balance of Pay- 
ments. — PAzos Feutre, Inflation and Exchange Instability in Latin America. 
GaLBRAITH J.K., Abstracts of Papers: Appraisal of Marketing Research. 
Canen AtFrrepD, Merchandising Flow Survey on Men’s Clothing. — Hoop 
Artuur A., What’s Ahead in Building Material Marketing? — CRowpDER 
Water F., Market Outlook for Machines and Equipment. — Cox REaAvis, 
General Synthesis. — ELtis Howarp S., Research as seen in a Survey of Con- 
temporary Economics. — Homan Paut T., Research in Prices, Wages, and Pro- 
fits. - Hoover Epcar M., Research in the Area of Productive Capacity and 
Investment. — ENsLeEy G.W., Suggested Lines of Economic Research Needed 
to Carry Out Objectives of the Employment Act. 
June 1949. 
HenpERSON Husert, The Havana Charter. — MikeseLt R.F., International 
Disequilibrium. — MENDERHAUSEN Horst, Prices, Money and the Distribution 
of Goods in Postwar Germany. — Katona Georc, Analysis of Dissaving. 
Keezer D.M., The Antitrust Laws: A symposium. — STEIN HERBERT, Price 
Flexibility and Full Employment. — Hyson C.D. and Hyson W.P., Geo- 
metrical Measurement of Elasticities. 

The American Journal of Sociology, May 1949. 
Ko S1ANG-FENG, Marriage among the Independent Lolos of Western China. 
Lee Rose Hum, Research on the Chinese Family. - MACDONALD MARGHERITA, 
McGuire Garson, HAvicuurst Rosert J., Leisure Activities and the Socio- 
economic Status of Children. — Grick Pau C., Family Life and Full Employ- 
ment. — CENTERS RICHARD, Marital Selection and Occupational Strata. — LocKE 
Harvey J. and MAcKEPRANG MurieL, Marital Adjustment and the Employed 
Wife. - Waitin Pau, Volunteer Subjects as a Source of Sampling Bias. 


Annales d’ Economie Politique, Avril—Juin 1949. 


REYNAUD Paut, Trois crisis. —- VENE ANDRE, Karl Marx; sa méthode historique 


et ses analyses économiques. Rister Anpr&, Le pétrole dans l’économie 


francaise. 
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L’ Année politique, économique et coopérative. Revue des Etudes Coopératives. Mars- 
Avril 1949. 
LAVERGNE BERNARD, Etude rationnelle du suffrage universel ou doctrine du 
pluralisme électorial. - FRASER GEorrroy, Le changement politique a Moscou. 
—-SCHEIKEVITCH ANTOINE: Quelques aspects du probléme russe. DAUDE-BANCcEL 
A., Comment Charles Gide est devenu chef d’école. — LAVERGNE BERNARD, 
L’abolition du salariat en régime coopératif. - LAurat Lucien, Dirigisme mal 
congu et égalitarisme mal compris. — BRUNEL ELI, Les obstacles au développe- 
ment des coopératives de vente de fruits et legumes dans la vallée du Rhone. 
Mai—Juillet 1949. 
Braun Rocer, Quelques notes sur l’4me espagnole. — MALABARD JEAN, Les 
transformations de la notion de Commonwealth. — Schwann Hans, L’état 
d’ame actuel des Allemands. — LAVERGNE BERNARD, Le probléme de la conci- 
liation du pouvoir d’Etat et de la liberté humaine: L’abolition du salariat en 
régime coopératif. - LEGARET JEAN, Démocratie économique et dédoublement 
d’un Etat libéral. - MontEeAu J., Le mouvement coopératif au Cameroun. - 
HirscHFELD ANDRE, Les communautés rurales en agriculture. 


Aufenwirtschaft, Juni 1949. 
FiscHER O., Agrarpolitik und AuSenwirtschaft. — Pitz THEopore, Existenz- 
probleme der 6sterreichischen Volkswirtschaft. - HAUssMANN FREDERICK, In- 
ternationale Patent- und Lizenzverstandigungen als Hemnisse des Welthandels. 

Cahiers Internationaux de Sociologie. 
Dion Rocer, La Géographie Humaine Rétrospective. - LEENHARDT MAURICE, 
Carnets Posthumes de Lucien Lévy-Bruhl. - Moreno JAcos L., Méthode Ex- 
périmentale, Sociométrie et Marxisme. — LzFEBvRE HEnrtr, Problémes de 
Sociologie Rurale. - DurrRENNE MikeL, Pour une Sociologie du Public. - 
ZAHAN D., Apergu sur la Pensée Théogonique des Dogon. — Kaun Paut, Le 
Symbole dans la Psychelogie Sociale de G.H. Mead. — Reznixov L.O. Lan- 
gage et Société. 

The Canadian Journal of Economics and Political Science, May 1949. 
Cioxit H. McD., The Modern Party State. - BLAck Duncan, The Theory of 
Elections in Single- Member Constituencies. - CH1pPMAN JOHN S., The General- 
ized Bi-System Multiplier. - JouNnson Harry G., Malthus on the High Price 
of Provisions. —- Hiccins Benjamin, Reder on Wage-Price Policy. — REpER M. 
W., A Further Comment on Wage-Price Policy. - BRONFENBRENNER M., Price 
Control under Imperfect Competition: The Joint Production Problem. —Mack- 
INNON FRANK, The Royal Assent in Prince Edward Island: Disallowance of 
Provincial Acts, Reservation of Provincial Bills, and the Giving and Withhold- 
ing of Assent by Lieutenant-Governors. - Hoop Wm.C., Structural Changes 
in the Dominion Personal Income Tax 1932-49. — BARBER CLARENCE L., ‘The 
Concept of Disposable Income. 


De Economist, April 1949. 
Koycx L.M., Over arbeitsduur en welwaartspeil. — Bruynis A.J.G., De 
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Mars- Zwitserse goud- en dollarpolitiek. - VAN AMERINGEN A.A., Economische en 
sociale kroniek. — LiGHTHART Tu., Indische kroniek. 
rine du " , , 
[ De Economist, Mei 1949. 
Aloscou. . ; ; 
B RIKEN VAN Oxst H., Enkele beschouwingen over het rantsoeneringssysteem. — 
ANCEL | se : é 
i Mey J.L., De leer van de kostprijs. -VAN AMERINGEN A. A., Economische en 
-RNARD, ae ‘ . ; ‘ 
sociale kroniek. - DE MEEsTER, Internationale economische kroniek. 
me mal 
eloppe- | Juni 1949. 
Rhone. De Jone F.J., Over de betekenis van het begrip «rationeel handelen» in de 
economie. - HOUTHAKKER H.S., Afzet en prijsvorming van electriciteit voor 
I woningen. — SANDEE J., Opmerkingen en aantekeningen. — VAN AMERINGEN 
AN, Les | 


it A.A., Economische en sociale kroniek. 
, Létat ; ; 
Econometrica, April 1949. 


a conci- 

seiceed een Crark Corin, A System of Equations Explaining the United States Trade 

blement Cycle, 1921 to 1941. — Koopmans TyAuuinc C., Identification Problems in 

‘roun. - Economic Model Construction. - KLein LAwrence R., A Scheme of Inter- 
national Compensation. — EKkEr M.H., A Scheme of International Compen- 
sation: Postscript. 

ai Economia Internazionale, Maggio 1949. 

cK, In- LAUFENBURGER H., L’imposta come strumento di politica economica e€ sociale. 

handels. Fastant M., La distribuzione dell’imposta e la «legge di Pareto» in una 
recente indagine teorica. — PREINREICH G. A. D., La teoria matematica dell’im- 

presa. — WEILLER J., La «legge dei costi comparati» e la dislocazione degli 

[AURICE, scambi internazionali. - De Narpo V., II Bilancio dello Stato. Previsioni ini- 

ode Ex- ziali e risultanze finali degli ultimi esercizi post-bellici. - H1ccins B., L’esperi- 

smes de EOS : ; 

ero mento canadese di «dirigismo keynesiano». - CALDERWOOD J. D., La prospet- 

ublic. tive economiche statunitensi per il 1949, il «Fair Deal» e la « Disinflazione». 
.a situazione demografica tedesca. - ComressE J. L., L’importanza economica 

O. Lan- i ; , . : : 
dell’industria svizzera degli orologi. — Acapitipis S., Il problema demografico 
della Grecia. - Mortara A., Il commercio estero del Brasile nel 1948. 
Arnot H.W., L’« International Trade Charter» e il principio della «non dis- 

heory of criminazione ». — LAUFENBURGER H., L’impét comme instrument de politique 

General- | économique et sociale. — Fastant M., Tax Distribution and Pareto’s Law in a 

gh Price | Recent Theoretical Study. — Premnreicu G.A.D., The Mathematical Theory 

EDER M. of the Firm. — WEILLER J., La «loi des coats comparés» et la dislocation des 

M., Price échanges internationaux. 

Mack- 


Economica, May 1949. 
Rossins LioneL, The Economist in the Twentieth Century. — Hicks J.R., Mr. 
Harrod’s Dynamic Theory. — Lutz F.A., The German Currency Reform and 
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the Revival of the German Economy. — Horserietp J.K., The Opinions of 
Horsley Palmer. — Baumot Witu1am J., Relaying the Foundations. 
The Economic Journal, June 1949. 
ALLEN R.G.D., Wholesale Prices, 1938-48. — Rosa R.V., The Problem of 
j.G., De French Recovery. — Picou A.C., Mill and the Wages Fund. — Samverson P.A., 
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International Factor-Price Equalisation once again. — CLARK Co.in, The 
Value of the Pound. — Wirson J.S.G., The Future of Banking in Australia. 

The Economic Record, June 1949. 
Mau pon F.R.E., The Consumer in a planned Economy. — Brown H. P., The 
Composition of Personal Income. — GentTitu1 J., Australian Rural Population 
Changes. SInGER K., Robot Economics. ROSENBERG W., New Zealand 
Official Estimates of National Income. 

Ekonomiska Samfundets Tidskrift, N:0 2, 1949. 
PippiInc Huco E., Kampen mot inflationen i Férenta Staterna. — TORNevist 
Ertk, Om formen for statlig affarsdrift. 

El Trimestre Economico, Enero—Marzo, 1949. 
Bravo MANveEL, Politica industrial. - D—E Nicotas Arturo Martin, Inver- 
siones privadas, productividad, salarios y ocupacion. — INARRITU ALFREDO 
LAGuNILLA, Anotaciones sobre la historia del largo plazo. - MONTEALEGRE 
Epvuarpo, Comentarios al Anteproyecto de Ley General de Bancos de Vene- 
zuela. - MINGARRO Y SAN Martin Jose, La doctrina de la seguridad social. 

Giornali degli Economisti, Marzo—Aprile 1949. 
Fastani M., Contributi Di Pareto Alla Scienza Delle Finanze. — Borpin A., Di 
Taluni Massimi d’Utilita Collettiva. - Dominepo V., Le Condizioni Del Mas- 
simo Collettivo Di Ofelimita secondo Pareto. - Davis H.T., Pareto Statistico. 
De Meo G., Circolazione Delle Aristocrazie e Ricambio Sociale. 

L’ Industria, Numero 2, 1949. 
Fick H., Lo sviluppo della nuova teoria monetaria. — Saccuett U., Teoria e 
politica della piena occupazione. — FEeperict L., Preliminari alla teoria della 
piena occupazione. — D’E1A E., Considerazioni intorno all’equazione de red- 
dito. — Vianelli S., La statistica pel controllo dei prodotti industriali. 

The Journal of Economic History, May 1949. 
LEONARD, The Decline of Railroad Consolidation. — ALBRIpGE, Franklin as 
Demographer. — LANpEs, French Entrepreneurship and Industrial Growth in 
the Nineteenth Century. 

The Journal of Political Economy, April 1949. 
STIGLER GeorGE J., A Survey of Contemporary Economics. — MAIsEL SHER- 
MAN J., Have we underestimated Increases in Rents and Shelter Expenditures. 

IsanD WALTER and Capron WituiaM M., The Furture Locational Pattern 

of Iron and Steel Production. - HAMILton J., Spanish Banking Schemes before 
1700. — BELFER NATHAN, Financial Resources of Trade-Unions. — KurtHARA 
KENNETH K., Toward a New Theory of Monetary Sovereignity. 
June 1949. 
BenNET M.K., Food and Agriculture in the Societ Union, 1917-48. — ScHUm- 
PETER JosepH A., The Communist Manifesto in Sociology and Economics. 
Ketity Matruew A., Communists in German Labor Organizations. — HosELITz 
Bert F., Socialism, Communism, and International Trade. — SweEzy Paut M., 
Fabian Political Economy. — NicHois Russei T., Soviet Production Estimates. 
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1. The Kélner Zeitschrift fiir Soziologie, Heft 4, 1949. 
s 7 fe . 
alia. FreunD Lupwic, Freiheit und Gleichheit als Zentralproblem der Demokratie. — 
LORENZ-STOLTENBERG Hans, Einzerschaft und Gruppschaft. — WitLems Emt- 
> TI u10, Die neuere Entwicklung der Sozialwissenschaften in Lateinamerika. 
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MUHLMANN WILHELM E., Pseudologische Gleichsetzung mit Fremdgruppen. 
WALLRAF KARLHEINZ, Der literarische Massenerfolg. — ZieLinskt ARNO, Aus 
industriellen Betrieben in einem Bezirke des Sauerlandes. 
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| The Manchester School of Economic and Social Studies, May 1949. 


:NQVIST Devons E., The Economic Survey for 1949. — Sykes JosEpH, The Development 
Areas. — LomAx K.S. An Agricultural Production Function for the United 

| Kingdom, 1924 to 1947. — Bircu A.H., Federalism and Finance. — BALocu T.., 
a The Concept of a Dollar Shortage. - PAqgueT R., The Economic Recovery of 
seamen Belgium. — LEwis ARTHUR W., The British Monopolies Act. 
ALEGRE Moneda_y Crédito, Marzo 1949. 
- Vene- SaRDA JUAN, El efecto monetario. — Cuesta CaArriGos IpEFoNso, La Banca 
cial. espanola. — De Ficueroa Emitio, La regulacién de la inflacion. 

; Nationalokonomisk Tidsskrift, 3-4. Haefte, 1949. 

—— GELTING J\ RGEN, Om Aendringerne af Valutakurserne. HARHOFF CHRISTIAN, 
le Dansk Skibsfart. 3jORNSSON Q., Islands M@konomiske Forhold Under Og 


Efter Krigen. — BANKe NiExts, Noget om Socialpolitikens Mal. — Barrets E., 
Den Europaeiske Samhandels Frigorelse. — ANDERSEN HELGE, Meningsunder- 
segelser I USA. — KrisTENSEN K.J., Skatternes Indflydelse Pa Ejendomspri- 
Peoria ¢ serne. - BAGER RACHEL, Realvaerdien af de sociale Boligselskabers Byggefond. 
ia della Pirie KyeLp, Danmarks Nationalbudget 1949. — INGVvARTSEN O., Den Frem- 
de red- tidige Boligpolitik. 
The Quarterly Journal of Economics, May 1949. 
SCHUMPETER JosEPH A., Vilfredo Pareto (1848-1923). — ALEXANDER SYDNEY 


iklin as as ; : ' —* 
S., The Accelerator as a Generator of steady growth. — Savers R.S., Central 


owth in . ° : . is : . : . 
Banking in the Light of Recent British and American Experience. — SHANNON 
H.A., The British Payments and Exchange Control System. — ADELMAN M.A.., 
The A and P Case: A Study in Applied Economic Theory. — Somers HAROLD 

; cum M., The Multiplier in a Tri-Fiscal Economy. 

\ditures. 

Pattern | The Review of Economics and Statistics, May 1949. 

5 before | Vintinc RuTLEDGE, Koopmans TjAutuinG C., Methodological Issues in Quan- 


(RIHARA | titive Economics. — KAToNA GEeorceE, Effect of Income Changes on the Rate 
of Saving. - Mason Epwarp S., Jasrram Roy W., Kaysen Karz, ADELMAN 
M.A., Nicots ALFRED, CHAMBERLIN Epwarp H., Various Views of the Mono- 


Sonu | poly Problem. — Hiccrns BenjAmin H., The Optium Wage Rate. — VickREY 
nila Wituram, Some Limits to the Income Elasticity of Income Tax Yields. — FELt- 
[OSELITZ NER WILLIAM, SOMERS HAROLD M., Note on «Stocks» and «Flows» in Mone- 
ULM. tary Interest Theory. — MAIsEL SHERMAN J., Timing and Flexibility of a Public 


stimates. Works Program. — Ouiver Henry M. Jr., A Note on Velocity. 
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Revista de la Faculdad de Ciencias Economicas, Abril 1949. 

ALTMANN F.E.W., La economia del distrito del Sarre. — CLIMENT AURELIO 
IN, La 
Constitucién Nacional, desde 1949. - UNsain ALEJANDRO M., Un nuevo Co- 
digo en la nueva Constitucién. — Barocco Pepro J., La reforma constitucional 
sobre régimen bancario. — Mieres ALBERTO Diez, La jurisdiccién maritima y 
aeronautica en la Constitucién de 1949. — De TEzANos Pinto Marto A., La 
uniformidad de las tarifas aduaneras y la concesién de preferencias a un puerto 
respecto de otro, en la Constitucién Nacional. — CLiment AURELIO GONZALEz, 
Los transportes en la nueva Constitucién. - Mazzoco ANGEL R., El municipio 





GonzALeEz, Los puortos argentinos (Continuacién). - De Vepra Auct 


y los servicios publicos. Su prestacién y contralor. - CLimenT AuRELIO Gon- 
ZALEZ, Los puertos argentinos (Conclusién). 


Revista Mexicana de Sociologia, Mayo—Agosto 1948. 
Laves WALTER H.C., Las Universidades y la Comprensién Internacional. - 
ScuapEN Econ, Las Funciones Sociales de la Iniciacién Tribal. - Gonz Atez 
Francisco Rojas, Jiculi-Ba-Ba (Estudio etnografico sobre et peyote.) — Mar- 
TINEZ DomINGUEZ GUILLERMO, Los Braceros. - MENDIETA yY NUNEz Lucio, La 
Mecanizacion Social. — YouNG PAuLINE V., Las Tecnicas de la Investigacion 
Cientifica. 

Revista de Ciencias Economicas, Marzo 1949. 
Garcia VAZQUEZ ENRIQUE, Los métodos anticiclos. - Matocg EucEnio A., 
Interpretacién del sistema de presupuesto llamado de «Caja». — Campos- 


Wacner Esteuita, Norma y reglas practicas de jefatura. 


Abril, 1949. 

Rivaro.ta Marto A., Los servicios publicos y la reforma de nuestra constitu- 
cién. — PEREL VICENTE L., Organizacién y costos en la industria algodonera. - 
BEHRENSON JACK, La accién de los gobiernos contra la carestia de la vida. 


Mayo, 1949. 
PEREL VICENTE L., Organizacién y costos en la industria textil algodonera. - 
AISENSTEIN SALVADOR, Algunas reflexiones sobre la realidad de los tipos de 
cambio. 
Junio 1949. 
Bosio JuAN H., Las divisas: su evolucién y funcion en el intercambio econo- 
mico financiero. — Pere Vicente L., Organizacion y costos en la industria 
textil algodonera. — SMART JAcKsoN W., Pratica profesional del contador pu- 
blico en Estados Unidos. 

Revue de Science et de Législation financiéres, Avrili-Mai-—Juin 1949. 
NeuMARK F., Le But de I’Impét dans la Théorie et dans la Pratique contem- 
poraine. — Vepet G., La Responsabilité des Administrateurs devant la Cour 
de Discipline Budgétaire. - Mericot J.G., Eléments d’une Théorie de la Pa- 
rafiscalité. — Coutzois P., Les instituts publics de crédit. — MARIACHER B., La 
Participation des Banques Suisses au Financement des Dépenses Publiques. - 
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Krier H., Chronique Financiére Frangaise: Le rétablissement de l’équilibre 
en 1948-1949. 

Revue économique et sociale, Avril 1949. 
STADLER Ropo.pHeE, Capital et travail. — LAsErRRE CLAupe, L’organisation 
européenne de coopération économique et le Plan Marshall. — PERRET JEAN, 
Les banques suisses en 1947. 

Rivista di Diritto Finanziario e Scienza delle Finanze, Giugno 1949. 
Part GiusEPPE Uco, Augusto Graziani. — PRESENTI ANTONIO, L’attivita finan- 
ziaria e i suoi limiti economici. - ANGELOPOULOs ANGELOs, Spesa totale piena 
occupazione. — Cova Pietro, L’imposizione a mezzo di monopoli fiscali in 
Italia. - Griziott1 BENvENuTO, Capacita contributiva e spendibilita. Per Le- 
detrazioni delle imposta straordinarie sul patrimonio 1947 dalla imposta com- 
plementare sul reddito. — Buzert1 Giovannt, Diritti processuali Tributario. — 
Rassegna critica di giurisprudenza. 

Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, April 1949. 
Zwinc.i U., Die Berechnung des schweizerischen Volkseinkommens und ihr 
Erkenntniswert. — WANNER Fritz, Der Féderalismus in der schweizerischen 
Verkehrspolitik. - Bout Hans, Ein neues Werk iiber den volkswirtschaftlichen 
GesamtprozeB. — Jupik J. und Nore R., Statistical Investigation of Capital 
Formation. 
Juni 1949. 
Kotter A., Entvélkerung und Landflucht. — WANNER Hernricu, Volkswirt- 
schaftliche Gesichtspunkte im Bodenrecht. — LA Rocue CHar.es, Die volks- 
wirtschaftliche Bedeutung der Einkommenssicherung der Landwirtschaft. 

Social Research, June 1949. 
HorsTADTER RICHARD, From Calhoun to the Dixiecrats. — SCHULLER RICHARD, 
A Free Trade Area. — AuBREY Henry G., Deliberate Industrialization. — Boas 
GrorcE, Time and the Human Spirit. - Grickman Davin L., The Labor 
Movements in Australia and New Zealand. — ZetsEL Hans, The Race Question 
in American Immigration Statistics. — SINGER Kurt, The Resolution of Conflict. 


The Southern Economic Journal, April 1949. 
CarTER JoHN P., Recent Developments in Railroad Freight Rates. — BARKIN 
Sotomon, The Regional Significance of the Integration Movement in the 
Southern Textile Industry. —- VAN SickLE Joun V., Industrialization and the 
South. — Meyers FrepeEric, Organization and Collective Bargaining in the 
local Mass Transportation Industry in the Southeast. — WARREN Epcar L. 
and BerstEIn Invinc, The Mediation Process. - REED Epwarp W., Coordina- 
tion of Federal and State Income Taxes. 

Weltwirtschaftliches Archiv, Band 62, Heft I, 1949. 
Nach einem Unterbruch von 4 Jahren erscheint diese Zeitschrift wieder. Das 
vorliegende Heft verrat, daB der Herausgeber Wert darauf legt, die Tradition 
der Zeitschrift beizubehalten und alle Bereiche der Sozialwissenschaften zu 
beriicksichtigen. Das erste Heft weist folgenden Inhalt auf: 
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BaavE Fritz, Gustav Stolper. - SurANyI-UNcER TuEeo, The Concept of 
Elasticity in Economics. - ZOTTMANN ANTON, August Lésch. —- L6scu Aucusrf, 
Theorie der Wahrung. —- MACKENROTH GERHARD, Der Zins in der kapitalisti- 
schen und sozialistischen Wirtschaft. - SCHNEIDER Ericu, Zur Liquiditatstheo- 
rie des Zinses. - KAPFERER CHLODWIG, Methoden und Méglichkeiten fiir eine 
deutsche Auslandsmarktforschung. — ZIEGLER OTHMAR, Die Nationalisierung 
des Verkehrswesens in Gro®Bbritannien. 

Es ist erfreulich, daB sich die Redaktion bemiht, auch Beitrage von Auslandern 
zu ver6ffentlichen. Die deutschen Leser kommen so wieder in Kontakt mit 
der auslandischen Forschung, einen Kontakt, den sie wahrend des Krieges und 
in den ersten Nachkriegsjahren missen muBten. Dies ist um so bedauerlicher, 
als sich in diesen Jahren die theoretische Forschung stark entwickelt hat. Ge. 
rade das vorliegende Heft beweist mit aller Dringlichkeit, wie wichtig es fir 
die deutschen Nationalékonomen ist, sich tber die Entwicklung und den 
Stand der theoretischen Forschung im Ausland orientieren zu kénnen. Voa 
den oben erwahnten Beitragen sind drei theoretischen Inhalts, namlich die 
Artikel von Suranyi-Unger, Mackenroth und Schneider. SuRANy1-UNceRs 
Studie gibt einen guten Uberblick iiber die Bedeutung und Entwicklung des 
Elastizitatsbegriffes. Der Verfasser weist darauf hin, wie sich der Cournot- 
Marschallsche Elastizitatsbegriff aus einer Analogie mit der Physik entwickelt 
hat. Er zeigt hierauf, wie der neuerdings in der Physik verwendete Elastizitats- 
begriff auch mit Erfolg in der Volkswirtschaftslehre, insbesondere bei der Be- 


handlung dynamischer Probleme, angewendet werden kann. SCHNEIDERS Be- 


merkungen zur Liquiditatstheorie des Zinses verfolgen den Zweck, den Leser 
iiber die Beziehung zwischen der Zinstheorie von Keynes und der sogenannten 
«loanable fund»-Theorie des Zinses aufzuklaren. Professor Schneider fihrt 
damit den Leser in den Problemkreis, der in den letzten Jahren die moderne 
Theorie beherrscht hat. MACKENROTHS Studie tiber den Zins in der kapitalisti- 
schen und sozialistischen Wirtschaft leidet vor allem unter dem oben ange 
deuteten Mangel. Die neuere Literatur tiber das Zinsproblem scheint dem Ver 
fasser leider nicht zuganglich gewesen zu sein, was um so schwerer wiegt, als 
gerade die von Mackenroth behandelten Probleme in den letzten Jahren im 
Ausland lebhaft diskutiert worden sind. 
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